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W^ährend  sich  die  Wissenschaft  noch  im  Anfang  des  19.  Jahr- 
hunderts gegen  die  Aufnahme  von  Staatsanleihen  im  allgemeinen  ab- 
lehnend verhielt,  hat  sich,  besonders  in  der  zweiten  Hälfte  des  .Jahr- 
hunderts, ein  erheblicher  Wandel  der  Anschauungen  vollzogen.  Es 
lag  dies  an  der  zunehmenden  Sicherheit  der  öffentlichen  Anleihen 
und  an  den  neuen  Verwendungszwecken  derselben ; man  sah,  daß  die 
als  Folge  der  Schuldenwirtschaft  prophezeiten  Schädigungen  der 
Volkswirtschaft  ausblieben,  daß  sich  im  Gegenteil  mit  der  zunehmen- 
den erwerbswirtschaftlichen  Tätigkeit  des  Staates,  die  durch  neue 
Schuldenaufnahmeii  ermöglicht  wurde,  ein  gewaltiger  Aufschwung 
vollzog.  Es  gewann  demgemäß  in  der  Theorie  und  mehr  noch  in  der 
politischen  Praxis  die  Anschauung  Geltung,  daß  für  die  Berechtigung 
einer  Anleihe  in  erster  Linie  ihr  Verwendungszweck  ent- 
scheidend sei. 

Es  wird  von  den  neueren  Schriftstellern  fast  ausnahmslos  betont, 
daß  die  Aufnahme  von  Anleihen  zur  Deckung  eines  normalen  Be- 
darfs nicht  in  Frage  käme;  neben  außergewöhnlich  hohen  einmaligen 
Aufwendungen  werden  nur  Ausgaben,  die  werbenden  Zwecken  dienen, 
oder  die  vorzüglich  der  Nachwelt  zugute  kommen  oder  endlich  auch 
solche  Jjeistungen,  die  eine  wesentliche  Hebung  des  Wohlstandes 
versprechen,  der  Deckung  durch  eine  Anleihe  empfohlen.  Es  wird 
allerdings  hervorgehoben,  daß  die  Deckung  eines  derartigen  Bedarfs 
nicht  auf  älle  Fälle  zweckmäßig  durch  Inanspruchnahme  des  Kredites 
erfolge,  daß  vielmehr  der  allgemeine  volkswirtschaftliche  Zustand 
und  die  finanziellen  Verhältnisse  des  Staates  zu  berücksichtigen 
seien.  Viele  Theoretiker  weisen  darauf  hin , daß  die  jeweilige 
Leistungsfähigkeit  der  Steuerzahler  in  Betracht  zu  ziehen  sei.  Die 
Schuldenaufnahme  wird  dann  für  bedenklicher  gehalten,  wenn  Ka- 
pitalien produktiven  Zwecken  entzogen  werden  oder  durch  die  Ka- 
pitalinanspruchnahme des  Staates  eine  Steigerung  des  allgemeinen 
Zinsfußes  zu  erwarten  ist. 

Ich  beabsichtige  nun,  in  dieser  Arbeit  im  Gegensatz  zu  jenen 
Autoren,  die  die  Berechtigung  einer  Anleihe  nach  ihrem  Verwen- 
dungszwecke bestimmen,  vorzüglich  die  allgemeinen  volks- 
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wirtschaftlichen  Bedingungen  zu  studieren,  die  die  Inan- 
sf  ruchnahme  des  Kredites  rechtfertigen  können.  Es  ist  zwar  richtig, 
de  15  bei  Aufnahme  von  Anleihen  auch  die  Art  des  zu  deckenden  Be- 
de rfs  Berücksichtigung  verdient:  Findet  eine  Ausgabe  zu  werbenden 
Z vecken  Verwendung,  so  besteht  die  Möglichkeit,  die  Zinsen  der 
ai  fzunehmenden  Schuld  aus  den  Erträgnissen  des  betreffenden  Unter- 
n(hmens  zu  decken  — und  wenn  durch  irgendeine  Aufwendung  eine 
merkliche  Hebung  der  Volkswirtschaft  zu  erwarten  steht,  so  sind 
dis  Mittel  zur  Verzinsung  und  Tilgung  in  künftigen  Jahren  häufig 
le  chter  als  in  der  Gegenwart  aufzubringen.  Aber  wichtiger  scheint 
es,  ob  unabhängig  von  solchen  einzelnen  staatlichen  Aufwendungen 
eile  derartige  Entwicklung  des  allgemeinen  Volkswohl- 
siandes  und  speziell  eine  solche  Hebung  der  Staatsfinanzen 
ZI  erwarten  steht,  daß  die  betreffenden  Mittel  trotz  der  erforderlichen 

V ii'zinsung  von  der  Zukunft  eher  als  von  der  Gegenwart  bestritten 
wsrden  können.  Es  soll  darum  in  dem  ersten  Teile  dieser  Arbeit  ge- 
z(  igt  werden,  ob  heute  in  Anbetracht  der  voraussichtlichen  Entwick- 
ln ng  des  Volkswohlstandes  und  im  besonderen  der  Staatsfinanzen  die 

V irschiebung  einer  steuerlichen  Belastung  auf  die  Zukunft  berechtigt 
ei  scheint.  In  einem  zweiten  Abschnitte  soll  dann  untersucht  werden, 
wieweit  die  durch  die  Aufnahme  einer  inneren  Anleihe  bewirkte 
Kapitalentziehung  die  Volkswirtschaft  ungünstig  beeinflußt;  d.  h.  in 
wilchem  Umfange  werden  durch  die  Aufnahme  einer  Anleihe  Kapi- 
talien anderen,  produktiven  Zwecken  entzogen,  und  wieweit  wird 
durch  Erhöhung  des  allgemeinen  Zinsfußes  die  Einkommens- 
vjrteilung  in  unerwünschter  Weise  geändert?  Wirkt  in  dieser 
Einsicht  die  Kontrahierung  einer  Staatsschuld  erheblich  ungünstiger 
als  die  Erhebung  einer  gleich  hohen  Steuer?  In  einem  dritten  Teil 
wäre  dann  die  Frage  zu  behandeln,  ob  die  Aufnahme  von  Anleihen 
in  Interesse  der  Staatsgläubiger  erwünscht  ist.  Da  für  Deutsch- 
land und  die  großen  westeuropäischen  Staaten  äußere  Anleihen  kaum 
ii  Betracht  kommen,  beschränken  wir  uns  bei  der  Darstellung  wesent- 
li’h  auf  die  Besprechung  innerer  Anleihen  (die  besonderen  Ver- 
hältnisse der  auswärts  Kredit  suchenden  Staaten  werden  nur  kurz 
ii  einem  späteren  Abschnitte  behandelt  werden).  — Erst  wenn  so 
d e allgemeinen  Gesichtspunkte  entwickelt  sind,  die  für  die  Aufnahme 
einer  Anleihe  wesentlich  scheinen,  soll  in  einem  besonderen  Teile  der 
i^rbeit  die  Frage  erörtert  werden,  wieweit  spezielle  Verwen- 
dungszwecke die  Deckung  durch  eine  Anleihe  rechtfertigen 
k innen. 

Was  die  erste  Frage  anbelangt,  ob  mit  Rücksicht  auf  die  voraus- 
sichtliche Entwicklung  des  Volkswohlstandes  und  die  vermutliche 
k luftige  Gestaltung  der  Staatsfinanzen  die  Verschiebung  einer  Steuer- 
Idstung  auf  die  Zukunft  durch  Aufnahme  einer  Anleihe  angezeigt 
is  t,  so  ließe  sich  dieselbe  unter  Zugrundelegung  des  heute  für  Staats- 
a ileihen  üblichen  Zinssatzes  von  4 Proz.  auch  genauer  so  formu- 
li  jren ; Bedeutet  die  Aufbringung  einer  bestimmten  Steuersumme  eine 
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geringere  Belastung  für  die  Gegenwart  als  die  Aufbringung  einer 
pro  Jahr  um  4 Proz.  anwachsendeii  Summe  für  die  Zukunft? 
Bei  dieser  Betrachtung  hätten  wir  die  jährliche  Zahlung  der  Schuld- 
zinsen als  Tilgung  eines  entsprechenden  Teiles  des  Kapitals  anzu- 
sehen. Es  ist  gleichbedeutend,  ob  für  ein  Kapital  von  100  M.  jährlich 
4 M.  Schuldzinsen  gezahlt  werden  oder  ob  jährlich  4 M.  des  auf 
104  M.  angewachsenen  Kapitals  (das  sind  3,86  Proz.)  getilgt  werden. 

Für  die  Beurteilung  einer  zweckdienlichen  Verteilung  der  steuer- 
lichen Lasten  auf  Gegenwart  und  Zukunft  ist  in  erster  Linie  die 
voraussichtliche  Entwicklung  des  Volkswohlstandes  entscheidend.  Je 
günstiger  die  vermutliche  Entwicklung  des  Wohlstandes  ist,  um  so 
eher  wird  man  die  Zukunft  auf  Kosten  der  Gegenwart  belasten 
dürfen.  Wofern  sich  in  den  folgenden  Jahren  die  wirtschaftlichen 
Verhältnisse  voraussichtlich  nicht  wesentlich  ändern  werden,  wird 
man  kaum  eine  heute  zu  leistende  Steuer  auf  einen  späteren  Termin 
verschieben  wollen.  In  Deutschland  liegen  nun  die  Verhältnisse  tat- 
sächlich so,  daß  für  die  kommenden  Jahre  mit  einer  wenn  auch  nur 
mäßigen  Steigerung  des  Wohlstandes  gerechnet  werden  kann.  Es 
ist  natürlich  schwer,  über  die  künftige  Entwicklung  etwas  einiger- 
maßen Sicheres  vorauszusagen;  man  wird  sich  im  wesentlichen  dar- 
auf beschränken  müssen,  aus  der  Wohlstandsentwicklung  der  jüngst 
vergangenen  Jahre  einen  Schluß  auf  die  zukünftige  Entwicklung  zu 
ziehen.  Es  soll  darum  zuerst  untersucht  werden,  in  welchem  Maße 
sich  in  den  letzten  beiden  Jahrzehnten  der  Volkswohlstand  in  Deutsch- 
land gehoben  hat;  im  Anschluß  daran  sollen  dann  die  Momente  be- 
trachtet werden,  die  eventuell  eine  günstigere  oder  ungünstigere  Ent- 
wicklung in  den  nächstfolgenden  J^iren  im  Gegensatz  zu  den  jüngst 
zurückliegenden  wahrscheinlich  machen. 

Die  Wohlstandsentwicklung  läßt  sich  einigermaßen  nach  der 
Gestaltung  des  Nationaleinkommens  in  der  betreffenden  Epoche 
— unter  gleichzeitiger  Berücksichtigung  der  jeweiligen  staatlichen 
Leistungen  — beurteilen.  Wir  können  auf  Grund  der  Steigerung 
des  Durchschnittseinkommens  der  Bevölkerung  und  der  Wandlungen 
der  Preise  für  die  wuchtigsten  Lebensbedürfnisse  ermitteln,  ein  wie- 
viel höherer  Konsum  in  einem  gewissen  Jahre  im  Vergleich  zu 
früheren  möglich  war.  Die  wirkliche  Größe  des  Konsums  entspricht 
allerdings  nicht  genau  der  Höhe  des  Einkommens,  sondern  bleibt  je 
nach  der  Menge  der  gemachten  Ersparnisse  hinter  demselben  zurück ; 
für  die  Bestimmung  des  Wohlstandes  aber  mag  das  Durchschnittsein- 
kommen (die  Summe  des  tatsächlichen  Konsums  und  der  Ersparnisse) 
einen  mindestens  ebenso  guten  Maßstab  wie  der  Durchschnittskonsum 
geben. 

Ich  hatte  in  meiner  Arbeit:  Die  Wohlstaudsentwicklung  in 
Preußen  von  1891 — 1911 1)  die  Einkommenentwicklung  in  der  ge- 
nannten Periode  speziell  für  Preußen  untersucht.  Ich  stellte  dort  eine 


1)  £recheint  in  einer  der  nächsten  Nummern  von  Conrads  Jahrbüchern. 
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Stjigeriing  des  Nominaleinkoinmens  (abzüglich  aller  Steuerleistungen) 
vo.i  396  M.  auf  566  M.  — oder  um  43  Proz.  und  eine  Steigerung  des 
Rialeinkommens  von  22  Proz.  fest.  Das  Realeinkommen  nahm  inner- 
ha  b dieser  Periode  einigermaßen  gleichmäßig  zu.  Bei  diesen  Be- 
re  ■hnungen  wurde  zwar  ein  Teil  des  Vermögenszuwachses  (speziell 
di(  Erbschaften)  nicht  in  Betracht  gezogen  und  ebenso  wurde  für  die 
Ni.tzung  des  Gebrauchsvermögens  kein  entsprechender  Betrag  dem 
Ei  ikommen  hinzugezählt.  Doch  sind  diese  Momente  für  das  Er- 
ge  )iiis  von  keiner  wesentlichen  Bedeutung. 

Neben  dem  Vergleiche  des  privaten  Aufwands  in  den  Jahren 
18  )1  und  1911  bedarf  es  noch  einer  Gegenüberstellung  der  in  den 
be  den  Jahren  von  den  öffentlichen  Körperschaften  gewähr- 
te! Leistungen.  Dieselben  berechnen  sich  nach  den  Angaben  in  der 
ge  lannten  Arbeit  für  Reich,  Staat  und  Kommunen  in  Preußen  1891 
au:  32,40  M.  pro  Kopf,  1911  auf  59,90  M.  pro  Kopf  und  die  Zu- 
naime  auf  85  Proz.,  wobei  nur  die  ohne  spezielles  Entgelt  erfolgenden 
I.eistungen  berücksichtigt  sind.  Auch  die  Ausgaben  der  Schuldeii- 
ve  waltung  sind  nicht  mitgezählt.  Die  Schuldzinsen  erscheinen  für 
di(  inländischen  Besitzer  von  Anleihen  bereits  in  ihrem  Einkommen. 
Etenso  sind  die  Ausgaben  für  Heer  und  Marine  bei  dieser  Gegen- 
überstellung außer  acht  gelassen:  Soweit  durch  den  militärischen 
Al  fwand  eine  Sicherstellung  der  heimischen  Volkswirtschaft  und  so 
indirekt  eine  Steigerung  des  Wohlstandes  erzielt  wurde,  sind  solche 
be  cits  in  der  Zunahme  des  privaten  Konsums  und  in  der  Mehrung 
de  • sonstigen  staatlichen  Leistungen  berücksichtigt.  Rechnet  man 
di(  Ausgaben  der  öffentlichen  Versicherungsanstalten  den  staatlichen 
Aufwendungen  hinzu,  so  betrüge  die  Zunahme  derselben  statt  85 
Pioz.  etwas  mehr  als  100  Proz.  Die  relative  Steigerung  der  Staat- 
licien  Leistungen  ist  mithin  sehr  viel  erheblicher  als  die  Mehrung 
dei  privaten  Konsums,  aber  die  absolute  Höhe  der  unentgeltlichen 
sLatlichen  Verrichtungen  ist  doch  gegenüber  den  privaten  Aufwen- 
duigen  nicht  bedeutend.  — Ebenso  wie  die  Kaufkraft  des  Geldes 
fü  • den  privaten  Konsum  abnahm,  sind  auch  gleichwertige  staatliche 
At  fwendungen  vielfach  teurer  geworden ; trotzdem  ist  die  Steige- 
rn lg  der  staatlichen  Leistungen  in  mancher  Hinsicht  erheblicher,  als 
di(s  bei  einer  zahlenmäßigen  Gegenüberstellung  den  Anschein  hat, 
de  111  während  bei  einer  Steigerung  des  Einkommens  und  gleich- 
bkibenden  Preisen  aller  Bedarfsartikel  im  allgemeinen  solche  Güter 
ko  isumiert  werden,  die  pro  Kosteneinheit  einen  geringeren  sub- 
jectiven  Wert  haben  als  die  letzten  bereits  bei  dem  früheren 
Ei  ikommen  verzehrten  Güter,  sind  die  in  den  letzten  20  Jahren  neu 
hii  zugekommenen  staatlichen  Leistungen  — wiederum  bezogen 
au:  die  Kosteneinheit  der  Aufwendungen  — subjektiv  wertvoller 
als  viele  der  bereits  früher  bewirkten  Leistungen  (so  die  vermehrte 
Fürsorge  der  Kommunen  für  Arme  und  Kranke). 

Wenn  der  Volkswohlstand  unter  Mitberücksichtigung  der  staat- 
lic  ien  Leistungen  stärker  vermehrt  w'orden  ist,  als  dies  bei  alleiniger 
Befrachtung  des  privaten  Konsums  der  Fall  scheint,  und  für  die  Zu- 


' kunft  eine  ähnliche  Entwicklung  in  Aussicht  steht,  so  darf  man 

hieraus  kaum  die  Berechtigung  zu  einer  stärkeren  steuerlichen  Be- 
lastung der  Zukunft  ableiten.  Denn  gerade,  wenn  mit  einer  starken 
Steigerung  der  Steuerleistungen  gerechnet  werden  muß,  ist  eine  Be- 
lastung der  Zukunft  mit  Schulden  nach  Möglichkeit  zu  vermeiden 
(siehe  später  S.  10). 

Wir  können  aus  dem  bisher  Gesagten  schließen,  daß  sich  die 
Lebenshaltung  vom  Jahre  1891  bis  zum  Jahre  1911  auch  unter  Mit- 
berücksichtigung der  staatlichen  Leistungen  nicht  sehr  viel  mehr 
als  entsprechend  einer  22-proz.  Steigerung  des  Durchschnittsein- 
kommens verbessert  hat.  Die  Zunahme  um  22  Proz.  in  20  Jahren 
würde  einer  durchschnittlichen  jährlichen  Steigerung  des  Einkommens 
um  genau  1 Proz.  entsprechen.  Wir  müssen  nun  versuchen,  aus  der 
Wohlstandsentwicklung  dieser  kurz  zurückliegenden  Epoche  einen 
Schluß  auf  die  Entwicklung  in  den  nächsten  Jahrzehnten  zu  ziehen. 
I Wir  wiesen  schon  früher  darauf  hin,  daß  so  unsicher  irgendwelche 

Schätzungen  der  zukünftigen  Entwicklung  auch  sind,  doch  bei  der 
Entscheidung,  auf  welche  Art  die  Steuerlasten  auf  Gegenwart  und 
Zukunft  verteilt  werden  sollen,  eine  Abschätzung  der  künftigen 
Wohlstandsentwicklung  erforderlich  ist.  Wir  dürfen  wohl  annehmen, 
daß  sich  unter  normalen  Verhältnissen  die  Einkommenssteigerung 
in  den  nächsten  Jahren  in  ähnlichem  Sinne  wie  in  den  letzten  Jahr- 
zehnten fortsetzen  wird.  — Einige  Umstände  lassen  allerdings  eine 
langsamere  Steigerung  des  Wohlstandes  für  die  Zukunft  möglich  er- 
scheinen : Die  einheimische  Landwirtschaft  wird  vielleicht  den  Be- 
darf an  Nahrungsmitteln  bei  steigender  Bevölkerungszahl,  selbst 
w'enn  die  Steigerung  langsamer  als  bisher  erfolgen  sollte,  nur  unter 
einer  Verteuerung  der  Produktionskosten  decken  können.  Weiter 
werden  die  heutigen  außereuropäischen  Agrarländer  bei  zunehmender 
..  Industrialisierung  möglicherweise  eine  wirtschaftliche  üeberlegen- 

I heit  über  die  europäischen  Industrieländer  gewinnen,  da  sie  weniger 

auf  die  Zufuhr  von  Industrieprodukten  als  letztere  auf  die  Einfuhr 
von  Agrarprodukten  angewiesen  sein  werden.  — Dagegen  darf  man 
wohl  vermuten,  daß  sich  die  industrielle  Technik  weiterhin  in  ähn- 
lichem Sinne  wie  bisher  vervollkommnen  wird.  — Wie  sich  die  Ver- 
hältnisse in  der  Tat  entwickeln  werden,  im  besonderen  auch,  wie  sich 
die  Versorgung  mit  landwirtschaftlichen  Produkten  gestalten  wird, 
das  hängt  wesentlich  auch  von  der  künftig  befolgten  Politik  ab. 
Eine  erheblich  ungünstigere  Entwicklung  des  Wohlstandes  als  bisher 
ist  für  die  nahe  Zukunft  wohl  nur  für  den  Fall  kriegerischer  Er- 
eignisse wahrscheinlich. 

Wir  rechnen  also,  entsprechend  der  Entwicklung  der  jüngsten 
Vergangenheit  mit  einer  künftigen  jährlichen  Einkommenssteigerung 
von  ca.  1 Proz.  Unter  dieser  Voraussetzung  scheint  es  nicht  be- 
rechtigt, eine  Belastung  auf  die  Zukunft  zu  verschieben,  denn  die 
sofortige  Besteuerung  eines  Einkommens  scheint  vorteilhafter  a.l< 
die  Besteuerung  eines  nur  1 Proz.  höheren  Einkommens  mit  einer 
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4 Proz.  höheren  Steuer.  Wäre  dies  nicht  der  Fall,  sondern  würde 
ii  den  Einkomraensgruppen,  die  wesentlich  für  die  Aufbringung 
d >r  Steuern  in  Betracht  kommen,  beispielsweise  in  den  Einkommens- 
g uppen  von  5—20000  M.  die  sofortige  Besteuerung  für  ein  nie- 
d;res  Einkommen  eine  größere  Belastung  darstellen  als  eine  4 Proz. 
h )here  Besteuerung  eines  jeweils  nur  um  1 Proz.  höheren  (künfti- 
g;n)  Einkommens,  so  würde  die  Besteuerung  eines  Einkommens  von 

5 )00  M.  mit  1 M.  empfindlicher  sein  als  die  Besteuerung  eines 
Einkommens  von  5050  M.  mit  1,04  M.,  und  es  würde  weiter  auch, 
wie  eine  einfache  Berechnung  ergibt,  die  Steuer  von  1 M.  bei 
e nem  Einkommen  von  5000  M.  eine  größere  Belastung  bedeuten  als 
e;ne  Steuer  von  15  M.  bei  einem  Einkommen  von  10000  M.  oder  eine 
S;euer  von  237  M.  bei  einem  Einkommen  von  20000  M. ^).  Gewiß 
n mmt  mit  steigendem  Einkommen  der  subjektive  Wert  eines  dem 
Geldwerte  nach  gleich  hohen  Aufwandes  stark  zu,  aber  die  Unter- 
S(  hiede  sind  doch  nicht  so  bedeutend,  daß  der  subjektive  Wert  des 
n it  der  letzten  Mark  des  Einkommens  bestrittenen  Konsums  bei  einem 
Einkommen  von  5000  M.  dem  subjektiven  Wert  des  mit  den  letzten 
2)0  M.  bestrittenen  Konsums  bei  einem  Einkommen  von  20000 
g eichzusetzen  wäre.  Es  scheint  so  die  Verzinsung  und  Tilgung 
dir  Anleihe  für  die  Zukunft  eine  erheblich  höhere  Belastung  dar- 
z istellen  als  die  Aufbringung  der  entsprechend  geringeren  Summe 
ii  der  Gegenwart;  man  wdrd  daher  unter  normalen  Verhältnissen 
v)n  der  Aufnahme  einer  Anleihe  Abstand  nehmen  und  im  Gegenteil 
für  eine  beschleunigte  Tilgung  der  vorhandenen  Schulden  Sorge 
tiagen  müssen.  — Würde  man  aber  selbst  bei  einer  voraussichtlichen 
S -eigerung  des  Einkommens  um  jährlich  1 Proz.  die  Verschiebung 
einer  steuerlichen  Belastung  auf  die  Zukunft  gerechtfertigt  finden, 
s(  ist  doch  noch  Folgendes  zu  bedenken : Wir  sprachen  bisher  nur 
vtn  der  voraussichtlichen  Steigerung  des  Durchschnittsein- 
k )inmens,  während  für  die  Aufbringung  der  Steuern  hauptsächlich 
de  höheren  und  mittleren  Einkommen  in  Frage  kommen  werden. 
Es  ist  sehr  wohl  möglich,  daß  gerade  die  höheren  Einkommen  in  Zu- 
k inft  sehr  viel  weniger  als  das  Durchschnittseinkommen  ansteigen 
werden.  Nach  meiner  Berechnung  in  der  obengenannten  Arbeit 
h iben  in  der  Zeit  von  1891 — 1911  die  höheren  und  niederen  Ein- 
k )mmen  fast  gleichmäßig  zugenommen,  doch  läßt  sich  gerade  in 
d esem  Punkte  aus  der  Vergangenheit  nicht  gut  ein  Schluß  auf  die 


1)  Unter  der  angeführten  Voraussetzung  wäre  eine  Steuer  von 
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Entwicklung  kommender  Jahre  ziehen.  Ob  wirklich  in  den  nächsten 
Jahrzehnten  ein  stärkerer  Ausgleich  der  Einkommen  erzielt  wird, 
das  hängt  wiederum  zum  guten  Teile  von  der  in  Zukunft  befolgten 
staatlichen  Politik,  besonders  auch  von  der  Steuerpolitik  ab.  Auch 
eine  Tilgung  der  vorhandenen  Anleihen  würde,  wie  wir  später  etwas 
ausführlicher  zeigen,  speziell  eine  Verminderung  der  Kapitalein- 
kommen (also  auch  der  größeren  Einkommen)  zur  Folge  haben. 
Wenn  man  für  die  kommenden  Jahre  mit  einer  geringen  Steigerung 
der  höheren  Einkommen  zu  rechnen  hat,  so  ist  es  erst  recht  nicht  an- 
gezeigt, eine  Steuer  auf  die  Zukunft  zu  verschieben,  denn  dann 
würde  sich  in  noch  höherem  Maße,  als  es  schon  bei  einer  voraus- 
sichtlichen Steigerung  der  betreffenden  Einkommen  um  jährlich 
1 Proz.  der  E’all  wäre,  die  zukünftige  Belastung  fühlbar  machen. 

Es  wäre  noch  zu  bemerken,  daß  die  Zinsverpflichtung  des 
Staates  in  Anbetracht  der  sich  mit  der  Zeit  vollziehenden  Aende- 
rung  des  Geldw'ertes  nicht  genau  dem  Zinsfüße  der  Anleihen  ent- 
spricht. Würde  der  Staat  ein  zu  4 Proz.  entliehenes  Kapital  inner- 
halb der  nächsten  20  Jahre  tilgen,  indem  er  jedes  Jahr  V20  der  ur- 
sprünglichen Schuldsumme  zurückzahlt,  und  würde  in  dieser  Zeit 
der  Geldwert  gleichmäßig  — insgesamt  um  15  Proz.  — sinken  ^), 
so  würden  einschließlich  der  Zinsen  nominell  140  Proz.  der  ent- 
liehenen Summe  zurückzuzahlen  sein,  dem  Eeal werte  nach  aber 
nur  reichlich  130  Proz.  Wahrscheinlich  wird  die  Kaufkraft  des 
Geldes  in  den  kommenden  Jahren  weiter  abnehmen ; wenigstens 
wird  die  Tatsache,  daß  die  Arbeiter  stark  an  einer  Erhöhung  der 
Löhne  interessiert  sind,  während  die  Unternehmer  eine  Lohnerhöhung 
relativ  leicht  durch  eine  Preissteigerung  der  gelieferten  Waren  aus- 
gleichen  können,  immer  auf  eine  Minderung  des  Geldwertes  hin- 
wirken. 

Die  voraussichtliche  Steigerung  des  Wohlstandes  (speziell  also 
die  Einkommenssteigerung  der  wesentlich  für  die  Steuerzahlung  in 
Betracht  kommenden  höheren  und  mittleren  Einkommen)  erscheint 
mithin  nicht  so  bedeutend,  daß  man  im  allgemeinen  eine  heute  er- 
forderliche Belastung  auf  einen  späteren  Termin  verschieben  dürfte; 
immerhin  sind  die  Schwankungen  in  den  wirtschaftlichen  Verhält- 
nissen einzelner  Jahre  so  erheWich,  daß  in  einem  besonders  un- 
günstigen Wirtschaftsjahre  eine  teilweise  Verschiebung  der 
Steuerlasten  in  Form  einer  Anleihe  auf  die  folgenden  Jahre  gerecht- 
fertigt sein  kann.  In  schlechten  Jahren  wird  eine  bestimmte  Be- 
lastung stärker  als  in  guten  Jahren  empfunden.  Es  kommt  hinzu, 
daß  in  ungünstigen  Zeiten  die  vorhandenen  Einnahmequellen  des 
Staates  oft  geringere  Erträgnisse  liefern,  während  die  Ausgaben 
leicht  noch  eine  Steigerung  erfahren : Der  Staat  soll  nach  Möglich- 
keit der  zu  Zeiten  wirtschaftlicher  Depression  herrschenden  Arbeits- 
losigkeit dadurch  entgegen  treten,  daß  er  diejenigen  öffentlichen  Ar- 

1)  Ich  stellte  in  der  oben  angeführten  Arbeit  für  die  letzten  20  Jahre  eine  dxirch- 
schnittliche  Steigerung  der  Preise  um  17  Proz.  fest,  was  eine  Abnahme  der  Kaufkraft 
des  Geldes  um  14,5  Proz.  bedeuten  würde. 
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b(  iten,  deren  Ausführung  nicht  an  einen  bestimmten  Termin  gebunden 
is  , ausführen  läßt.  Es  können  in  schlechten  Jahren  um  so  eher 
Anleihen  begeben  werden,  als  das  Geld  zu  diesen  Zeiten  im  allge- 
niMuen  billiger  zu  sein  pflegt.  Die  Schulden  wären  innerhalb  der 
felgenden  besseren  Wirtschaftsjahre  in  entsprechend  kurzer  Zeit 
ZI  tilgen. 

Wir  beurteilten  bisher  die  zweckdienliche  Verteilung  der 
Steuerlasten  auf  Gegenwart  und  Zukunft  allein  nach  der  voraus- 
sichtlichen Wohlstandsentwicklung.  Es  ist  nun  weiter  festzustellen, 
ob  mit  Rücksicht  auf  die  voraussichtliche  Gestaltung  der  Staat s- 
finanzen  die  Verschiebung  einer  Steuerleistung  auf  die  Zukunft 
m ttels  einer  Anleihe  zulässig  ist.  Bei  einer  ungenügenden  Aus- 
I bi  düng  des  Finanzwesens,  bei  der  nur  ein  geringer  Teil  des  Volks- 

ei ikommens  ohne  Schwierigkeit  den  Staatszwecken  zugeführt  werden 
kann,  wird  man  überhaupt  bei  Bestreitung  der  Staatsausgaben  sehr 
vid  weniger  an  die  künftige  Entwicklung  der  wirtschaftlichen  Ver- 
hältnisse im  allgemeinen  als  speziell  an  die  Entwicklung  der  Staats- 
j fiianzen  decken  (siehe  später  S.  31).  Aber  auch  bei  uns  kann  eine 

j voraussichtliche  Zunahme  des  Nationaleinkommens  der  Möglichkeit, 

heilere  Steuereinnahmen  zu  erzielen,  durchaus  nicht  gleiciigesetzt 
wi  rden.  Erstens  sind,  soweit  die  Staatseinnahmen  aus  eigentlichen 
Stiuern  fließen,  die  Erhebungskosten  derselben  mit  in  Rechnung  zu 
se-zen,  (Dieselben  sind  nicht  allzu  hoch,  sie  betragen  heute  in 
5 Pieußen  für  die  direkten  Steuern  6 Proz,,  für  die  indirekten  Steuern 

I 4- -5  Proz.;  eine  Erhöhung  der  Steuersätze  würde  eine  relativ  ge- 

; riitgere  Mehrung  der  Erhebungskosten  mit  sich  bringen.)  Und  weiter 

hi  1 kann  auch  bei  einem  ausgebildeten  Finanzwesen  doch  immer  nur 
ei  1 beschränkter  Teil  des  Nationaleinkommens  in  Form  von  Steuern 
de  ii  Staatszwecken  dienstbar  gemacht  werden ; insbesondere  sind  bei 
se  ir  hohen  direkten  Steuern  Hinterziehungen  zu  befürchten.  — 
B<  i der  tatsächlichen  Größe  des  heutigen  Staatsbedarfs  bestehen 
kaum  Schwierigkeiten,  die  Staatsausgaben  vollständig  aus  Steuer- 
mitteln zu  decken.  Es  ist  zu  bedenken,  daß,  wenn  nicht  in  Zukunft 
eil  größerer  Teil  der  Ausgaben  aus  den  Einkünften  erwerbswirc- 
scliaftlicher  Unternehmungen  bestritten  wird,  nach  Aufnahme  einer 
Allleihe  später  noch  entsprechend  höhere  Steuern  aufzubringen  sind, 

I nirlit  nur  absolut,  sondern  auch  im  Verhältnis  zum  Nationalein- 

; ko  nmen,  (Das  Nationaleinkommen  nimmt,  wie  wir  zeigten,  nicht 

en  sprechend  der  Verzinsung  der  Anleihen  zu.)  Da  die  Bestreitung 
de-  Staatsausgaben  aus  Ueberschüssen  staatlicher  Erwerbsunter- 
I ne  iniiingen  gewisse  Vorzüge  vor  der  Erhebung  direkter  Steuern  hat, 

I so  werden  für  die  Zukunft  in  Aussicht  stehende  höhere  Einnahmen 

j au,  privatwirtschaftlichen  Unternehmungen  des  Staates  eventuell 

zu  • Verschiebung  einer  Steuerleistung  auf  die  Zukunft  berechtigen 
tsidie  später  S.  28). 

Es  ist  oft  als  Vorzug  der  Anleihen  gerühmt  worden,  daß  die 
freiwillige  Darbietung  des  Kapitals  nicht  als  Belastung  empfunden 
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wird,  während  die  Erhebung  einer  entsprechenden  Steuer  einen  er- 
heblichen Eingriff  in  die  Lebensverhältnisse  der  Steuerzahler  dar- 
stellt. Diese  Tatsache  ist  aber  für  die  vorliegende  Betrachtung  von 
keiner  Bedeutung;  es  soll  nicht  entschieden  werden,  ob  die  Steuer 
oder  die  Anleihe  eine  empfindlichere  Belastung  bedeutet,  sondern  ob 
die  jetzige  Steuer  oder  die  im  Falle  der  Aufnahme  einer  Anleihe 
erforderliche  höhere  Steuer  in  künftigen  .Jahren  unange- 
nehmer empfunden  wird. 

Wie  wir  früher  sagten,  daß  in  wirtschaftlich  ungünstigen  Jahren 
eine  Anleihe  zulässig  sein  kann,  wenn  für  die  folgenden  .Jahre  eine 
erhebliche  Besserung  der  Einkommensverhältnisse  erwartet  werden 
darf,  so  ist  auch  unter  Umständen  eine  Schuldauf nähme  in  Jahren 
gerechtfertigt,  in  denen  die  Staatsfinanzeii  einen  ausnahmsweise  un- 
günstigen Stand  zeigen,  sei  es,  daß  die  Staatseinnahmen  auf 
Grund  einer  ungünstigen  Konjunktur  geringer  sind,  oder  sei  es, 
daß  die  Ausgaben  infolge  außergewöhnlicher  Aufwendungen  eine 
abnorme  Höhe  auf  weisen.  Wenn  durch  die  Kreditinanspruchnahme 
ein  Ausgleich  der  Differenzen  der  in  verschiedenen  .Jahren  aufzu- 
bringenden Steuern  erreicht  wird,  so  ist  dies  einmal  deshalb  erwünscht, 
weil  eine  außergewöhnlich  hohe  in  einem  Jahr  zu  entrichtende  Steuer 
schwerer  empfunden  wird  als  eine  insgesamt  gleich  hohe  auf  mehrere 
Jahre  verteilte  Steuer,  dann  aber  auch  deshalb,  weil  die  Einführung 
einer  neuen  Steuer  auf  relativ  kurze  Zeit  mehr  technische  Schwierig- 
keiten bietet  und  relativ  hohe  Kosten  verursacht.  Bei  Existenz  einer 
beweglichen  Steuer  käme  die  letztere  Erwägung  nicht  in  Frage.  Die 
Deckung  einer  außerordentlichen  Ausgabe  in  einem  bestimmten  Fi- 
nanzjahre scheint  aber  eben  nur  dann  gerechtfertigt,  wenn  in  diesem 
Jahre  höhere  Steuern  als  voraussichtlich  in  folgenden  Jahren  erforder- 
lich sind.  Es  darf  nicht  etwa  jede  größere  Ausgabe,  die  vermutlich 
in  absehbarer  Zeit  nicht  wiederkehrt,  auf  Anleihe  genommen  werden, 
da  ja  in  jedem  Jahre  Aufwendungen  erforderlich  sind,  die  in  anderen 
Jahren  nicht  auftreten,  also  tatsächlich  die  Gesamtausgaben  in  dem 
einen  Jahre  nicht  höher  als  in  den  folgenden  zu  sein  brauchen. 
Schäffle  wies  darauf  hin,  daß  die  außerordentlichen  Ausgaben,  vom 
Gesichtspunkte  des  ganzen  Budgets  angesehen,  zum  größten  Teil 
gar  keine  sind.  — Wenn  man  davon  absieht,  daß  eventuell  aus  an- 
deren Gründen,  etwa  aus  der  voraussichtlichen  allgemeinen  Hebung 
der  wirtschaftlichen  Lage  die  Berechtigung  einer  Anleihe  gefolgert 
werden  kann,  so  würde  bei  einer  außerordentlichen  Höhe  der  Staats- 
ausgaben in  einem  bestimmten  Jahre  höchstens  die  Deckung  des- 
jenigen Teils  der  Ausgaben  durch  Anleihen  erlaubt  sein,  der  über 
die  voraussichtliche  Höhe  der  Ausgaben  in  den  folgenden  Jahren 
hinausragt,  und  weiter  müßten  diese  Anleihen  bereits  in  denjenigen 
.Jahren  getilgt  werden,  denen  gegenüber  allein  die  Ausgaben  des 
laufenden  Jahres  außerordentlich  hoch  sind.  Würden  z.  B.  in  einem 
Jjande,  in  dem  sich  die  wirtschaftlichen  Verhältnisse  im  übrigen  im 
Laufe  der  Jahre  nicht  änderten,  die  Staatsausgaben  in  dem  ersten 
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e sten  Jahre  120,  im  zweiten  Jahre  110,  im  dritten  Jahre  100,  im 

V erten  wieder  120  usw.  betragen,  so  dürfte  nicht  etwa  im  ersten 
J ihre  eine  langfristige  Anleihe  von  20,  im  zweiten  Jahre  von  10 
a ifgenommen  werden,  sondern  im  Höchstfälle  im  ersten  Jahre  eine 
n ich  2 Jahren  zu  tilgende  Anleihe  von  10.  In  den  Etats  werden  nun 
n cht  nur  höhere  Beträge  als  diejenigen,  die  über  die  voraussicht- 
liche Durchschnittshöhe  der  Ausgaben  in  den  folgenden  Jahren  hin- 
a isgehen,  auf  Anleihen  genommen,  sondern  die  Tilgung  der  Anleihe- 
siimmen  erfolgt  auch  nicht  innerhalb  einer  entsprechenden  Zeit- 
s]  lanne. 

Zur  Erläuterung  der  besprochenen  Verhältnisse  wollen  wir  zeigen, 
uii  wieviel  anders  sich  im  Reiche  die  Entwicklung  des  Anleihe- 
s an  des  gestaltet  hätte,  wenn  allein  diejenigen  Beträge,  die  den 
Gesamtetat  gegenüber  den  kommenden  Jahren  in  außerordentlicher 
V'eise  belasteten,  auf  Anleihe  genommen  wären  und  bereits  in  einer 
Zeitspanne  getilgt  worden  wären,  in  der  die  Höhe  der  erforderlichen 
i^usgaben  um  eine  entsprechende  Summe  hinter  der  Durchschnitts- 
h )he  der  jährlichen  Ausgaben  zurückblieb.  Da  wir  hier  allein  fest- 
zustellen beabsichtigen,  wie  weit  die  außerordentliche  Höhe  einer 
.t^usgabe  die  Inanspruchnahme  des  Kredites  rechtfertigen  kann,  so 
wollen  wür  voraussetzen,  daß  bei  gleichmäßig  Jahr  für  Jahr 
sieigenden  Staatsausgaben  weder  die  Aufnahme  einer  Anleihe  noch 
d e Tilgung  einer  solchen  hätte  bewirkt  werden  sollen.  Wir  zeigen 
ii  der  anliegenden  graphischen  Darstellung  in  Kurve  I die  tatsäch- 
lihe  Höhe  der  jährlichen  Gesamtausgaben  des  Reichs  von  1889  bis 
1)12.  In  der  Linie  la  sind  die  Werte  verzeichnet,  die  sich  unter 
d'!r  Voraussetzung  ergeben,  daß  die  Gesamtsumme  der  Staats- 
ausgaben von  1889 — 1912  gleich  groß  gewesen  wäre,  die  Aus- 
guben sich  aber  von  .Jahr  zu  Jahr  in  geometrischer  Progression  ge- 
steigert hätten  (die  jährliche  Steigerung  berechnet  sich  unter  dieser 

V )raussetzung  auf  3,92  Proz.).  Die  Kurve  III  zeigt  die  Höhe  des 
a 1 ßerorden tlichen  Etats  an,  Kurve  lila  die  Ausgaben  des 
außerordentlichen  Etats  mit  Ausnahme  der  Summe  für  Eisenbahn-, 
P)st-  und  Telegraphenverwaltung.  Es  sind  also  hier  die  meisten 
derjenigen  Beträge  in  Abzug  gebracht,  die  wegen  ihrer  werbenden 
Matur  auf  Anleihe  genommen  wurden.  Die  Linie  Illb  gibt  das  Bild 
des  außerordentlichen  Etats  wieder,  wie  er  sich  unter  der  Voraus- 
sitzung dargestellt  hätte,  daß  nur  die  die  normale  Größe  der 
G esamtausgaben  überschreitenden  Summen  auf  den  außer- 
01  dentlichen  Etat  gesetzt  worden  wären.  (Da  in  diesem  Falle  we- 
n ger  Anleihen  aufgenommen  und  somit  die  Ausgaben  der  Schulden- 
via’waltung  geringer  gewesen  wären,  so  hätten  wir  eigentlich  bei 
Bjrechnung  der  Kurve  entsprechende  Summen  von  den  Gesamtaus- 
gi  bei;  in  Abzug  bringen  müssen,  es  würde  sich  aber  auch  bei  einer 
sdchen  Darstellung  wesentlich  dasselbe  Bild  ergeben  haben.)  — 
E idlich  verzeichnet  die  Kurve  II  die  Entwicklung  des  Anleihestandes 
Vom  Jahre  1889  bis  zum  Jahre  1912,  während  die  Kurve  Ha  anzeigt, 
wie  sich  der  Anleihestand  unter  der  Annahme  gestaltet  hätte,  daß 
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11  ir  die  jährlichen  Schwankungen  in  der  Größe  der  Gesamtausgaben 
d irch  die  Aui'nalinie  entsprecliend  kurzfristiger  Anleihen  ausge- 
g iclien  wären.  Während  in  der  Tat  der  Anleihestand  von  noch  nicht 
1 Milliarde  M.  im  Jahre  1889  fast  ständig  bis  zu  etwa 5 Milliarden M. 
in  Jahre  1912  anstieg,  hätten  zum  Ausgleich  der  jährlichen 
Schwankungen  des  Bedarfs  nur  ungleich  niedrigere  und 
kurzfristigere  Anleihen  aufgenommen  werden  dürfen.  Die 
hurve.  11a  zeigt,  daß  in  den  Jahren  1890—1892  im  ganzen  etwa  300 
\ ill.M.  Schulden  hätten  kontraliiert  werden  dürfen,  die  bereits  bis  zum 
.1  ihre  1897  größtenteils  getilgt  werden  mußten.  In  einzelnen  dazwisclien- 
liigenden  Jahren,  in  denen  die  Gesamtausgaben  etwas  größer  waren, 
wiren  geringere  Summen,  in  anderen  Jahren  entsprechend  höhere 
S immen  zu  tilgen  gewesen,  oder  was  das  Gleiche  besagen  will,  es 
hiittcn  in  den  entsprechenden  Jahren  neue  in  noch  kürzerer  Zeit  zu 
ti  gende  Anleihen  aufgenommen  werden  dürfen.  Im  übrigen  wäre 
bis  zum  Jahre  1899  die  Aufnahme  jeder  Anleihe  unterblieben;  1900 
bis  1903  wären  üOO  Mill.  M.  neue  Schulden  auf  genommen,  die  wieder- 
u.  11  schon  im  Jahre  190t)  amortisiert  gewesen  wären,  in  den  Jahren 
l'iOT  und  1909  nochmals  ca.  500  Mill.  M.,  deren  Tilgung  bis  zum 
J dire  1912  erfolgt  wäre.  — Diese  Auseinandersetzungen  sollen 
niitürlich  nicht  besagen,  daß  es  möglich  gewesen  wäre,  vor  20  Jahren 
ai  ch  nur  annähernd  den  in  späteren  Jahren  erforderlichen  Staats- 
bidarf  zu  schätzen  und  demgemäß  die  jährlichen  Lasten  zu  verteilen; 
wnin  aber  in  der  Tat  so  sehr  viel  mehr  und  so  viel  langfristigere  An- 
le  hen  aufgenommen  wurden,  als  dies  die  spätere  tatsächliche  Ent- 
w cklung  rechtfertigte,  so  liegt  dies  keineswegs  daran,  daß  man  vor 
2(  Jahren  nicht  ein  so  starkes  Steigen  der  Staatsausgaben  vermutet 
hi  tte,  sondern  diese  Erscheinung  hat  ihre  Ursache  zum  guten  Teile 
dl  rin,  daß  Ausgaben,  die  an  sich  zwar  außergewöhnlich  waren  oder 
d(ii  betreffenden  Etatposten  außerordentlich  belasteten,  die  aber  doch 
k(in  ungewöhnliches  Anschwellen  des  Gesamtbudgets  bewirkten,  auf 
A ileihe  genommen  wurden. 

In  den  Denkschriften  zum  Reichsetat  der  Jahre  1901  und  1907 
w irden  feste  Grundsätze  darüber  aufgestellt,  welche  Ausgaben  auf 
A ileihe  genommen  werden  dürfen.  Die  detaillierten  Bestimmungen 
zeigen,  daß  neben  Ausgaben  zu  werbenden  Zwecken  auch  solche  Aus- 
giben  berücksichtigt  wurden,  die  nicht  das  Gesamtbudget  sondern 
ni  r die  betreffende  Verwaltung  ungewöhnlich  belasten.  So  heißt 
es  z.  B.  für  das  Reichsamt  des  Innern : Etwaige  größere  bauliche 
A 'iiderungen  am  Kaiser-Wilhelm-Kanal,  „die  schon  wegen  des  erheb- 
lidien  Aufwandes  über  den  Begriff  der  laufenden  Unterhaltung  . . . 
hi  lausgehen“,  sind  auf  Anleihe  zu  überweisen.  — Neuerdings  sind 
auch  die  Aufwendungen  für  den  Kaiser-Wilhelm-Kanal  und  die 
K »sten  der  Reichseisenbahnen,  soweit  sie  strategischen  Zwecken  die- 
ne i,  aus  dem  Extraordinarium  in  das  Ordinarium  hinübergenommen. 
In  Etat  von  1913  stehen  von  nicht  werbenden  Ausgaben  nur  noch 
13  Mill.  M.  für  Festungen  und  51  Mill.  M.  für  die  Marineverwaltung 
auf  dem  außerordentlichen  Etat. 
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Während  in  früheren  Jahren  die  Anleihen  im  Reiche  praktisch 
überhaupt  nicht  getilgt  wurden,  wurden  in  dem  Gesetze  betreffend 
Aenderung  im  Finanzwesen  vom  15.  Juli  1909  verhältnismäßig  weit- 
gehende Bestimmungen  über  die  Schuldentilgung  gegeben : Die  bis- 
herigen Schulden  sollten  zu  1 Proz.  jährlich  getilgt  werden,  neu 
aufgenommene  werbende  Anleihen  zu  1,9  Proz.,  nicht  werbende 
Anleihen  zu  3 Proz. ; zugleich  sind  die  ersparten  Zinsen  zur  Tilgung 
zu  verwenden.  Nach  dieser  Bestimmung  würden  neu  aufgenommene 
nicht  werbende  Anleihen  innerhalb  22  Jahren  getilgt  sein.  Wofern 
durch  die  Benutzung  des  Kredites  nur  ein  Ausgleich  der  Schwan- 
kungen des  jährlichen  Bedarfs  bezweckt  werden  soll,  würde  nach 
unseren  früheren  Ausführungen  auch  diese  Frist  erheblich  zu  lang 
sein. 

Der  hier  vertretenen  Auffassung  über  die  zweckdienliche 
Deckung  des  außerordentlichen  Staatsbedarfs  entspricht  ungefähr  der 
im  Jahre  1908  von  der  Budgetkommission  des  Reichstags  ange- 
nommene Antrag  Erzberger  und  Paaschei),  der  in  seinem  zweiten 
Teile  folgendermaßen  lautet:  ,,Auf  den  außerordentlichen  Etat  sind 
sonstige  einmalige  Ausgaben  zu  nehmen,  die  durch  ihre  Höhe  das 
Gleichgewicht  des  Etatsjahres  erheblich  stören  würden.“  Die  in 
diesem  Anträge  vorgesehene  Tilgungsfrist  von  ungefähr  28  Jahren 
wäre  allerdings  noch  zu  lang  gewesen  (siehe  oben). 

Wenn  nun  auch  die  jährlichen  Schwankungen  des  Reichsbedarfs 
in  den  letzten  20  Jahren  nicht  so  erheblich  waren,  daß  sehr  hohe 
Anleihen  hätten  aufgenommen  werden  müssen,  so  ist  doch  der  Fall 
denkbar,  daß  in  Zukunft  bei  außergewöhnlich  hohen  Aufwendungen 
die  Kontrahierung  hoher  Schulden  erforderlich  wird.  Vor  allem  wäre 
dies  im  Kriegsfälle  nötig,  weiter  (speziell  in  den  Einzelstaaten)  bei 
ungewöhnlich  hohen  Aufwendungen  für  die  Verstaatlichung  privater 
Unternehmungen  oder  für  den  Ausbau  der  Staatsbetriebe. 


In  den  bisherigen  Ausführungen  wurde  festzustellen  versucht, 
ob  und  unter  welchen  Verhältnissen  die  durch  die  Benutzung  des 
Kredites  erzielte  Verschiebung  einer  steuerlichen  Belastung  auf  die 
Zukunft  erwünscht  ist.  Nun  erschöpfen  sich  die  Wirkungen  von 
Steuern  und  Anleihen  auf  die  Volkswirtschaft  nicht  in  der  jetzigen 
oder  späteren  Belastung  der  Steuerzahler,  sondern  sowohl  bei  Er- 
hebung einer  Steuer  als  auch  bei  Aufnahme  einer  inneren  Anleihe 
ist  eine  ungünstige  Einwirkung  auf  die  Volkswirtschaft  dadurch  mög- 
lich, daß  Kapitalien  produktiven  Zwecken  entzogen  werden 
und  der  allgemeine  Zinsfuß  gesteigert  wird.  Diese  Wirkungen 
sollen  hier  ihrem  Umfange  nach  betrachtet  werden. 

Es  ist  kein  Zweifel,  daß  die  Inanspruchnahme  von  Kapital  in 
Form  einer  Anleihe  eine  erheblichere  Steigerung  des  Zinsfußes  und 


1)  Berkum,  Das  Staatsschuldenproblem  im  Lichte  der  klassischen  Nationalökonomie, 
Leipzig  1911,  S.  235. 
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eine  stärkere  Verminderung  der  produktiven  Zwecken  dienenden 
Kapitalien  mit  sich  bringt  als  die  Erhebung  einer  gleich  hohen 
Steuer:  Bei  Aufnahme  einer  Staatsschuld  wird  der  allgemeine  Zins- 
fuß soweit  ansteigen  (eventuell  auch  um  so  viel  weniger  sinken, 
als  es  sonst  geschehen  wäre),  daß  ein  Kapitalbetrag  in  der  Höhe  der 
Anleihesumme  zur  Verfügung  steht.  In  Aussicht  der  höheren  Ver- 
zinsung wird  einerseits  Geld,  das  sonst  Konsumzwecken  gedient  hätte, 
als  Kapital  verwandt,  und  andererseits  werden  Kapitalanlagen  un- 
rentabel, die  bei  einem  niederen  Zinsfüße  noch  lohnend  gewesen 
wären.  Insbesondere  werden  auch  Kapitalien,  die  sonst  im  Auslande 
angelegt  waren,  bei  dem  höheren  Zinsfüße  Anlage  im  Inlande  suchen. 
Während  so  bei  Aufnahme  einer  Staatsschuld  eine  Mehrung  des 
gesamten  Kapitalangebots  erst  auf  Grund  der  durch  die  größere 
Kapitalnachfrage  erzielten  Steigerung  des  Zinsfußes  bewirkt  wird, 
wird  bei  Erhebung  einer  Steuer  auch  unabhängig  von  einer  Steige- 
rung des  Zinsfußes  das  Kapitalangebot  nicht  um  den  ganzen  Betrag 
der  Steuer  vermindert,  sondern  es  wird  mindestens  ein  Teil  der  Steuer 
auch  bei  gleichbleibendem  Zinsfüße  aus  dem  Einkommen  bestritten, 
indem  entweder  der  Konsum  eingeschränkt  wird  oder,  was  weniger 
wahrscheinlich  ist,  die  Einnahmequellen  vermehrt  werden.  Es  bedarf 
also  im  Falle  der  Erhebung  einer  Steuer  einer  geringeren  Steigerung 
des  Zinsfußes  und  einer  geringeren  Inanspruchnahme  sonst  ander- 
weitig angelegter  Kapitalien  als  bei  Aufnahme  einer  Anleihe,  um 
den  gesamten  vorhandenen  Kapitalbedarf  zu  befriedigen.  Ein  wie 
großer  Teil  der  Steuer  aus  dem  Vermögen  und  ein  wie  großer  Teil 
durch  Einschränkung  des  Konsums  bestritten  wird,  das  hängt  durch- 
aus von  der  Art  der  Steuer  ab.  Eine  Steuer,  die  auch  in  erheblichem 
Maße  die  niederen  Einkommen  trifft,  kann  nur  zum  geringen  Teile 
aus  dem  Vermögen  bestritten  werden.  Eine  Vermögenssteuer  wird 
eher  als  eine  Einkommenssteuer  aus  dem  Vermögen  aufgebracht. 
Aber  auch  solche  Steuern,  die  ausschließlich  die  Besitzenden  treffen, 
werden,  wofern  sie  regelmäßig  in  einer  Eeihe  von  Jahren  erhoben 
werden,  vermutlich  zum  größten  Teile  dem  Einkommen  entnommen. 
Besonders  diejenigen  Personen,  die  eine  Rente  von  gleichbleibender 
Höhe  aus  ihrem  Kapitalbesitz  ziehen,  werden  bei  einer  jährlich 
gleich  hohen  und  mit  den  Jahren  ansteigenden  Belastung  die  Steuern 
aus  den  Zinsen  des  Kapitals  aufbringen.  Weit  eher  als  das  bereits 
vorhandene  Vermögen  werden  die  Ersparnisse  oder  der  sonstige  Ver- 
mögenszuwachs zur  Deckung  eines  Steueraufwandes  herangezogen. 
Wie  bei  steigendem  Einkommen  die  Ersparnisse  stärker  als  der  Ver- 
brauch wachsen,  so  werden  auch  bei  einer  Verminderung  des  Ein- 
kommens eher  die  Ersparnisse  als  der  Konsum  eingeschränkt.  Nun 
ist  aber  bei  fast  sämtlichen  Steuerzahlern  der  dem  Konsum  dienende 
Anteil  sehr  viel  größer  als  der  ersparte  Teil  des  Einkommens,  so  daß 
bei  einer  Erhöhnug  der  Steuerleistung  trotz  der  relativ  starken  Ver- 
minderung der  Ersparnisse  der  Konsum  im  allgemeinen  absolut 
mehr  eingeschränkt  wird.  Da  am  ehesten  solche  Personen,  die  einen 
Vermögenszuwachs  erfahren  haben,  eine  Steuer  aus  dem  Vermögen 
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bestreiten,  so  wird  eine  Vermögenszuwachssteuer  mehr  als  eine 
andere  Steuer  die  Menge  der  produktiv  angelegten  Kapitalien  be- 
schränken; besonders  leicht  wird  die  Erbschaftssteuer  ausschließ- 
lich aus  dem  Vermögen  gezahlt,  so  daß  die  Deckung  eines  Bedarfs 
durch  eine  Besteuerung  des  Nachlasses  eine  fast  gleiche  Steigerung 
• des  Zinsfußes  wie  die  Aufnalime  einer  entsprechend  hohen  Anleihe 
zur  Folge  haben  kann.  — Zusammenfassend  kann  dalier  gesagt 
werden:  So  verschiedenartig  auch  die  Verhältnisse  je  nach  der  Wahl 
der  Steuer  sind,  so  wird  immer  die  Aufnahme  einer  Anleihe  eine 
stärkere  Steigerung  des  allgemeinen  Zinsfußes  bewirken,  in  ver- 
mehrtem Maße  die  Menge  der  anderweitig  produktiv  angelegten 
Kapitalien  beschränken,  als  die  Erhebung  einer  gleich  hohen  Steuer, 
da  bei  Aufnahme  einer  Staatsschuld  unabhängig  von  einer  Steige- 
rung des  allgemeinen  Zinsfußes  keine  Mehrung  der  überhaupt  vor- 
handenen Kapitalien  erfolgen  würde,  während  bei  Erhebung  einer 
Steuer  wenigstens  ein  Teil  des  Steuerbetruges  nicht  aus  dem  Ver- 
mögen, sondern  aus  dem  Einkommen  bestritten  wird. 

Unter  einer  Voraussetzung,  die  wir  bisher  noch  nicht  berück- 
sichtigten, wäre  auch  bei  einer  Aufnahme  von  Anleihen  eine  Ver- 
mehrung des  Kapitalangebots  unabhängig  von  einer  Steigerung  des 
Zinsfußes  möglich,  wenn  diejenigen  Personen,  die  voraussichtlich 
in  Zukunft  die  Steuern  zur  Verzinsung  und  Tilgung  der  Anleihen 
zu  zahlen  haben,  in  Erwartung  der  kommenden  Steuern  größere  Er- 
sparnisse machen  würden.  Diese  Annahme  würde  der  Schlußfolgerung 
Soetbeers  entsprechen,  daß  „die  Unterschiede  zwischen  Steuern 
und  Anleihen  verschwinden  würden,  wenn  in  einem  Lande  alle  Ein- 
wohner gleich  wohlhabend  wären  und  sich  alle  in  gleichem  Maße 
sowohl  an  einer  zur  Bestreitung  von  Staatsausgaben  ausgeschrie- 
benen Anleihe  beteiligten,  wie  die  zu  demselben  Zwecke  etwa  be- 
liebten Steuern  tragen  würden“.  (Ein  jeder  würde  einen  der  auf- 
genomnienen  Schuld  entsprechenden  Anteil  seines  Vermögens  für  die 
Zinszahlung  in  kommenden  Jahren  reservieren.)  — Nun  sind  aber 
diejenigen  Personen,  die  später  tatsächlich  die  Zinsen  der  heute 
aufgenommenen  Anleihen  in  Form  von  Steuern  aufzubringen  haben, 
durchaus  nicht  mit  denen  identisch,  die  heute  über  das  größere  Ein- 
kommen oder  Vermögen  verfügen.  Vielfach  sind  die  jetzt  aufge- 
nommenen Staatsschulden  bis  zum  Tode  der  heutigen  Steuerzahler 
noch  nicht  getilgt.  Es  ist  auch  unbekannt,  durch  welche  Steuern 
die  Zinsen  der  Anleihen  in  Zukunft  aufgebracht  werden,  ob  durch 
Steuern,  die  mehr  die  Reicheren  oder  mehr  die  Aermeren  treffen  etc. 
Und  endlich  werden  viele  Personen  auch  in  der  sicheren  Aussicht 
auf  eine  künftige  Belastung  keine  entsprechenden  Ersparnisse 
machen.  — Praktisch  spielt  jedenfalls  eine  etwaige  Einschränkung 
des  Konsums  in  Voraussicht  einer  kommenden  Steuer  kaum  eine 
Rolle. 

Die  durch  die  Aufnahme  einer  Anleihe  (in  stärkerem  Maße 
als  durch  die  Erhebung  einer  gleich  hohen  Steuer)  bewirkte  Steige- 
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ring  des  allgemeinen  Zinsfußes  bedeutet  eine  Einkommensver- 
schiebung zugunsten  der  Kapitalbesitzenden  und  zuun- 
gjnsten  der  übrigen  Bevölkerung  und  erscheint  darum  unerwünscht. 
Aian  darf  die  Steigerung  des  Zinsfußes  in  diesem  Zusammenhänge 
nicht  insofern  als  günstig  betrachten,  daß  dadurch  eine  Mehrung  des 
1- apitalangebotes  erzielt  würde,  denn  die  letztere  bildet,  wie  wil- 
des oben  ausführten,  nur  einen  teilweisen  Ausgleich  für  die  Min- 
djiung  des  Kapitalangebotes,  die  durch  die  Aufnalime  von  Staats- 
a ileiheii  anstelle  der  Erhebung  von  Steuern  verursacht  wurde. 

Um  die  Bedeutung  der  Zinserhöhung  infolge  der  Aufnahme 
e ner  Staatsschuld  zu  würdigen,  wäre  es  vor  allem  wichtig  zu  wissen, 
wieviel  Kapitalien  eine  Zinssteigerung  erfahren  und  wie 
hoch  dieselbe  ist.  Die  Erhöhung  des  Zinsfußes  bezieht  sich  in  erster 
Linie  auf  die  nach  Aufnahme  der  Anleihe  neu  entliehenen  Kapi- 
tidien.  Wenn  der  Staat  zu  einem  gewissen  Zeitpunkte  Kapitalien 
b '.ansprucht,  so  stehen  zuerst  relativ  wenig  Gelder  zu  neuen  In- 
vestierungen zur  Verfügung.  Die  Zinssteigerung  wird  also  zuerst 
an  erheblichsten  sein,  aber  auch  nur  geringere  Vermögensteile  be- 
ti effen.  Mit  der  Zeit  suchen  mehr  Gelder  eine  neue  Anlage, 
für  die  dann  ebenfalls  eine  höhere  Verzinsung  gefordert  wird.  — 
A uch  für  die  bereits  investierten  Kapitalien  wird  eine  höhere  Ver- 
z nsung  erstrebt,  beispielsweise  werden  industrielle  Unternehmungen 
dirch  Preissteigerung  der  von  ihnen  hergestellten  Waren,  eventuell 
a ich  durch  Reduktion  der  Arbeitslöhne  einen  höheren  Gewinn 
z i erzielen  trachten,  ebenso  wie  die  Hausbesitzer  durch  Miets- 
s eigerung  die  Verzinsung  ihrer  Kapitalien  zu  erhöhen , suchen. 
V'ürdeii  bei  einem  allgemeinen  Anziehen  des  Zinsfußes  die  Divi- 
d mdcn  der  Aktiengesellschaften  nicht  in  die  Höhe  gehen,  so  würde 
d u*  Kurswert  der  Aktien  sinken,  und  ebenso  würde  der  Kaufpreis 
e nes  Mietshauses  heruntergehen,  wenn  nicht  bei  steigendem  Zins- 
fuß der  Mietertrag  entsprechend  anstiege.  Die  kapitalistischen  Unter- 
nihmungen  sind  insofern  bei  dauernd  teurem  Gelde  eher  in  der  Lage, 
d e Preise  ihrer  Produkte  oder  Leistungen  zu  erhöhen,  als  neue 
I onkurrenzunternehmungen  ihre  Kapitalien  entsprechend  höher  ver- 
z nsen  müssen.  — Unternehmungen,  die  auf  fremdes  Kapital  an- 
gewiesen sind,  werden  dann,  wenn  Geld  nur  zu  höherem  Preise  zu 
b eschaffen  ist,  ihr  eigenes  Kapital  unter  Umständen  nur  niedriger 
a s bisher  verzinsen  können.  Die  durchschnittliche  Verzinsung  des 
gesamten  in  einem  Betriebe  investierten  (eigenen  und  fremden) 
I apitals  wird  jedoch  bei  teurem  Gelde  mindestens  ebenso  hoch  wie  bei 
b lligem  sein.  Zuweilen  werden  sich  auch  industrielle  Unternehmungen, 
d e sich  bei  einer  Erhöhung  des  Zinsfußes  fremdes  Geld  nur  schwer 
b -schaffen  können,  mit  weniger  Kapital  begnügen  müssen,  und  dann 
- bei  einer  weniger  rationellen  Betriebsführung  — nicht  mehr  so 
n ntabel  wie  früher  arbeiten.  — Auch  städtische  Grundbesitzer,  die 
fl  emdes  Kapital  in  Anspruch  nehmen,  erzielen  bei  steigendem  Zins- 
fi  ße  einen  niedrigeren  Gewinn,  wenn  sie  eine  entsprechende  Steige- 
rung des  Mietpreises  nicht  durchsetzen  können.  Die  Verzinsung 
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des  gesamten  (fremden  und  eigenen)  Kapitals  wird  aber  auch  hier 
bei  steigendem  Zinsfuß  im  Durchschnitt  höher  als  bei  niederem  Zins- 
füße sein. 

Es  ist  nun  kaum  möglich  abzuschätzen,  wie  hoch  die  in  dem  ein- 
zelnen Palle  bewirkte  Steigerung  des  Zinsfußes  ist  und  auf  wieviel 
Kapitalien  sie  sich  bezieht.  Die  Wirkung  einer  einzelnen  Anleihe 
auf  den  Zinsfuß  läßt  sich  durchaus  nicht  verfolgen.  Die  Verhältnisse 
des  Geldmarktes  unter  dem  Einfluß  der  Emission  einer  Anleihe  geben 
uns  in  dieser  Hinsicht  keinen  Aufschluß,  denn  eine  eventuelle  Steige- 
rung des  Diskonts  auf  Ankündigung  einer  Anleihe  hin  oder  an  den 
einzelnen  Einzahlungsterminen  ist  von  der  Menge  der  im  Augenblick 
zur  Verfügung  stehenden  Kapitalien  abhängig;  auf  die  dauernde  Be- 
einflussung des  Zinsfußes  ist  daraus  kein  Schluß  möglich.  — Man 
glaubt  vielfach,  daß  der  relativ  hohe  Zinsfuß  in  Deutschland  im 
Vergleich  zu  England  und  Prankreich  und  speziell  der  niedere  Kurs- 
stand der  Anleihen  (die  höhere  Realverzinsung  derselben)  wesent- 
lich durch  die  starke  Inanspruchnahme  des  Marktes  durch  Reichs-, 
Staats-  und  Kommunalanleihen  bewirkt  ist.  So  sagt  Schwarzi) 
speziell  inbezug  auf  die  niedrige  Verzinsung  der  Staatspapiere,  die 
große  Schuldenvermehrung  des  letzten  Jahrzehntes  habe  zweifellos 
die  Rentenkurse  besonders  ungünstig  beeinflußt.  Er  bemerkt  aber 
zugleich,  man  dürfe  der  Tatsache  der  Schuldenvermehrung  eine  zu 
große  oder  gar  ausschlaggebende  Bedeutung  für  die  Kurse  der  Reuten 
nicht  beimessen.  Er  beruft  sich  darauf,  daß  die  Senkung  der  Kurse 
nicht  immer  der  Menge  der  Neuemissionen  von  Anleihen  entsprach, 
— Pür  die  Höhe  des  Zinsfußes  ist  auf  der  einen  Seite  der  Kapital- 
reichtum des  Landes  und  die  Menge  der  jährlichen  Ersparnisse  maß- 
gebend (man  nimmt  an,  daß  der  Kapitalreichtum  Deutschlands  auch 
heute  noch  etwas  geringer  als  in  den  westlichen  Ländern  ist),  auf 
der  anderen  Seite  die  Kapitalbedürfnisse  der  Landwirtschaft,  der  In- 
dustrie und  vor  allem  des  Baumarktes,  die  in  Deutschland,  insbe- 
sondere wegen  seiner  rasch  wachsenden  Bevölkerung,  größer  als 
speziell  in  Prankreich  sind.  In  der  Reichstagsdenkschrift  zur  Reichs- 
finanzreform, in  der  die  Beziehungen  zwischen  Anleihe  und  Diskont 
untersucht  werden,  wird  betont:  ,,Es  sei  wesentlich  der  außerordent- 
lich starke  Geldbedarf  der  deutschen  Volkswirtschaft  für  die  Zwecke 
ihres  weiteren  Ausbaus,  der  es  rechtfertige,  wenn  von  dem  Kredit 
suchenden  Reiche  oder  den  Einzelstaaten  oder  den  Kommunen  ein 
höherer  Zinsfuß  gefordert  wird,  als  einige  ausländische  Staaten  zu 
zahlen  haben.“  Immerhin  wird  auch  hier  zugegeben : „Die  Zu- 
spitzung der  Geldverhältnisse  in  Deutschland  im  letzten  Jahrzehnt 
sei  zum  guten  Teil  herbeigeführt  durch  die  enorm  gewachsenen  Ka- 
pitalbedürfnisse von  Reich,  Staat  und  Kommunen.  Insbesondere 
habe  die  immer  umfangreichere  Inanspruchnahme  des  Marktes  durch 

1)  Der  Kurs  der  deutschen  Reichs-  und  Staatsanleihen,  Handbuch  der  Politik 
Bd.  2,  S.  204. 
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k ii  zfristige  unverzinsliche  Schatzanweisungen  einen  ungünstigen  Ein- 
fluß auf  den  Kapitalmarkt  und  demgemäß  auf  die  gesamte  Volks- 
wirtschaft ausgeübt“  ^). 

Die  Bedeutung  der  Kreditansprüche  von  Staat  und  Gemeinden 
ii  1 Vergleich  zu  den  sonstigen  Kapitalbedürfnissen  der  Volksw'irt- 
si  haft  wird  einigermaßen  aus  der  Tatsache  ersichtlich,  daß  von  den 
ii  den  letzten  5 Jahren  zum  Handel  an  den  deutschen  Börsen  züge- 
le'ssenen  Wertpapieren  auf  inländische  Staats-  und  Kommunal- 
a ileihen  kamen.  Von  dem  gesamten  deutschen  Kapitalvermögen 
nögen  heute  12 — 15  Proz.  in  inländischen  öffentlichen  Anleihen 
ii  vestiert  sein.  — Diese  Daten  machen  es  wahrscheinlich,  daß  die 
A enge  der  in  einem  Jahre  emittierten  Staatspapiere  von  erheblichem 
Einfluß  auf  den  allgemeinen  Zinsfuß  ist.  Aber  einen  näheren  Auf- 
si  hluß  darüber,  wieviel  niedriger  der  herrschende  Zinsfuß  wäre, 
wenn  ein  gewisser  Betrag  Anleihen  weniger  aufgenommen  wäre, 
k innen  wir  natürlich  aus  den  gegebenen  Daten  nicht  gewinnen. 

Wenn  nun  auch  die  Wirkung  einer  Schuldenauf nähme  auf  die 
1 öhc  des  herrschenden  Zinsfußes  und  damit  auf  die  Einkommens- 
viiteilung  nur  schwer  abzuschätzen  ist,  so  lassen  sich  wenigstens 
dirüber  einige  Angaben  machen,  unter  welchen  Verhältnissen  bei 
Eegebung  von  Anleihen  eine  geringere  oder  eine  stärkere  Erhöhung 
d iS  Zinsfußes  zu  erwarten  steht : Zu  Zeiten,  in  denen  bereits  die  An- 
s )rüche  an  den  Geldmarkt  stark  sind,  oder  in  denen  eine  geringere 
Stenge  Kapitalien  eine  neue  Anlage  sucht,  ist  die  augenblickliche  Er- 
hlhung  des  Zinsfußes  erheblicher.  Weiter  ist  die  anfängliche  Steige.- 
r mg  des  Zinsfußes  bei  größeren  Anleihesummen  häufig  unver- 
h iltnismäßig  bedeutender  als  bei  kleinen  Beträgen.  — Bei  einem 
b?reits  vorhandenen  höheren  Zinsfüße  wird  durch  eine  bestimmte 
Kapitalnachfrage  ein  absolut  stärkeres  Anziehen  des  Zinsfußes 
h srbeigeführt  (die  Steigerung  von  2 Proz.  auf  2V2  Proz.  bewirkt  eine 
bedeutendere  Vermehrung  des  Kapitalangebots  als  eine  Steigerung 
vDii  6 auf  6V2  Proz.).  — Eine  wie  große  und  wie  lang  anhaltende 
Erhöhung  des  Zinsfußes  durch  die  Kreditinanspruchnahme  des  Staates 
bBwJrkt  wird,  das  hängt  endlich  auch  in  hohem  Maße  davon  ab,  ob 
ii.  dem  einzelnen  Falle  ein  mehr  oder  minder  großer  Zufluß  von  Ka- 
p talien  aus  dem  Auslande  zu  erwarten  steht.  — 

Jedenfalls  darf  man  vermuten,  daß  die  ungünstige  Wirkung  der 
E reditbeschaffung  durch  den  Staat  auf  die  Höhe  des  Zinsfußes  und 
dimit  auf  die  Einkommenverteilung  stark  ins  Gewicht  fällt  neben 
dun  von  uns  früher  besprochenen  Nachteile  einer  zu  hohen  steuer- 
lihen  Belastung  der  Zukunft.  Da  die  Zinssteigerung  leicht  eine  be- 
d uitende  Menge  von  Kapitalien  betrifft  (einen  beträchtlichen  Teil 
dis  insgesamt  vielleicht  200  Milliarden  M.  betragenden  Kapitalver- 
v.'rmögens  der  Nation),  so  ist  schon  die  Wirkung  einer,  wenn  auch 
g u’ingen  Zinssteigerung  auf  die  Einkommensverteilung  bedeutungsvoll. 


1)  Reichstagsdenkschrift  zur  Reichsfinanzreform,  Bd.  4,  S.  251. 
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Im  Anschluß  an  die  Betrachtungen  über  die  schädlichen  Wir- 
kungen der  Schuldenaufnahme  auf  die  Einkommensverteilung  sind 
die  durch  die  Entziehung  produktiver  Kapitalien  verur- 
sachten Nachteile  zu  besprechen.  Schon  oben  wmrde  betont,  daß  die 
bei  Aufnahme  innerer  Anleihen  in  Anspruch  genommenen  Kapi- 
talien drei  verschiedenen  Quellen  entstammen:  Es  handelt  sich  ent- 
weder um  infolge  der  Zinssteigerung  neu  ersparte  Kapitalien  oder  um 
Kapitalien,  die  auch  anderenfalls  Anlage  im  Inlande  gefunden  hätten, 
oder  endlich  um  solche  Gelder,  die  indirekt  dem  Auslande  ent- 
stammen. — Es  ist  nicht  wahrscheinlich,  daß  allein  in  Aussicht  der 
höheren  Verzinsung  erheblich  mehr  Summen  erspart  werden.  Viele 
Personen  veranlaßt  nicht  so  sehr  die  Aussicht  auf  eine  höhere  Ver- 
zinsung zum  sparen  als  der  Wunsch,  die  ihnen  jetzt  zur  Verfügung 
stehenden  Mittel  einem  künftigen  Verbrauche  vorzubehalten.  Wenn 
allerdings  infolge  der  Inanspruchnahme  von  Kapitalien  seitens  des 
Staates  der  Zinsfuß  absolut  ansteigt,  so  werden  manche  Personen, 
die  in  erheblichem  Maße  fremdes  Kapital  benutzen,  um  überhaupt 
ihren  Verpflichtungen  nachkommeii  zu  können,  zu  eigenen  Erspar- 
nissen gezwungen!).  Wahrscheinlich  ein  größerer  Teil  der  vom 
Staate  beanspruchten  Kapitalien  wird  dadurch  aufgebracht,  daß  ander- 
weitige inländische  Kapitalanlagen,  die  bei  dem  höheren  Zinsfüße 
unrentabel  sind,  unterlassen  werden.  — Was  endlich  die  Zuwande- 
rung von  Kapitalien  aus  dem  Auslande  anbetrifft,  so  wird  solche 
nicht  allein  dadurch  ermöglicht,  daß  von  Inländern  erworbene  Staats- 
schuldscheine an  das  Ausland  verkauft  werden,  sondern  bei  der  all- 
gemeinen Erhöhung  des  inländischen  Zinsfußes  werden  auch  sonst 
Kapitalien,  die  anderenfalls  im  Auslande  investiert  worden  wären, 
Anlage  im  Inlande  suchen.  Bei  dem  ausgedehnten  internationalen 
Geldverkehr  ist  es  schwer  abzuschätzen,  ein  wie  großer  Teil  der 
Kapitalien  so  indirekt  dem  Auslande  entstammt. 

Wagner  bespricht  in  Uebereinstimmung  mit  einigen  anderen 
Autoren  auch  die  Möglichkeit,  daß  bei  Kreditinanspruchnahme  des 
Staates  disponible  (sonst  müssig  liegende)  Kapitalien  zur  Ver- 
fügung gestellt  werden.  Mögen  nun  auch  zu  manchen  Zeiten  etwas 
größere  Goldvorräte  im  Besitze  von  Privaten  oder  Banken  sein,  so 
hätten  dieselben  doch  auch  im  Falle  der  Nichtaufnahme  einer  Anleihe 
bereits  nach  kurzer  Zeit  Anlage  gefunden;  diejenigen  Privatpersonen 
aber,  die  auch  heute  noch  ihr  erspartes  Geld  zu  Hause  bewahren, 
ohne  es  als  Kapital  zu  verwenden,  werden  auch  durch  die  Veraus- 
gabung einer  neuen  Anleihe  kaum  zu  einer  Investierung  ihrer  Er- 
sparnisse veranlaßt  werden.  Wagner  selbst  gibt  zu,  daß  die  Deckung 

1)  Beispielsweise  muß  sich  ein  Hausbesitzer,  dem  eine  billigere  Hypothek  ge- 
kündigt wurde,  und  der  bei  einem  gleichbleibenden  Mietertrag  seines  Hauses  eine  teuere 
Hypothek  von  nur  geringerer  Höhe  aufnehmen  kann,  einen  Teil  der  auszuzahlenden 
Summe  aus  anderweitigen  Mitteln  beschaffen.  Wenn  er  unter  diesen  Verhältnissen  seine 
Lebenshaltung  einschränkt,  um  die  betreffende  Summe  zu  ersparen,  so  werden  Gelder, 
die  andernfalls  Konsumzwecken  gedient  hätten,  als  Kapital  verwandt. 
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des  Anleihebedarfs  aus  disponiblen  Kapitalien  keine  große  Bolle 
spielt  1). 

Bei  den  in  Fortfall  kommenden  inländischen  Kapitalinvestie- 
ruigeii  handelt  es  sich  meist  um  produktive  Anlagen;  der  Kon- 
si  mkredit  ist  relativ  selten.  Von  der  Möglichkeit,  daß  bei  Erhebung 
einer  Anleihe  weniger  Kapitalien  in  anderweitigen  Keichs-,  Staats- 
odir  Kommunal  an  leihen  Anlage  finden,  selien  wir  ab,  da  wir  die 
gesamten  inländischen  Anleihen  einheitlich  betrachten  und  nur  fragen, 
wis  eine  Vermehrung  derselben  auf  den  Kapitalmarkt  wirkt.  Soweit 
nun  Kapitalien  einer  inländischen  produktiven  Anlage  entzogen 
w(  rden,  wäre  zu  unterscheiden,  ob  es  sich  um  bereits  früher  in- 
veäierte  (Betriebs- )Kapitalien  handelt,  oder  ob  die  betreffenden 
Gdder  nur  im  Falle  der  Nichtaufnahme  der  Anleihe  anderweitig  an- 
ge  egt  worden  wären.  Bezüglich  der  volkswirtschaftlichen  Nach- 
teile des  Unterbleibens  produktiver  Kapitalanlagen  kommt  es  nicht  in 
Urige,  daß  der  Kapitalist  auf  seinen  Kapitalgewinn  verzichtet,  denn 
er  legt  seine  Gelder  ebenso  vorteilhaft  anderweitig  — in  Staats- 
pa lierer. — an.  (Es  ist  in  diesem  Zusammenhänge  gleichgültig,  daß 
de'  Kapitalist  bei  Anlage  seines  Geldes  in  Staatspapieren  den 
Zi  isgewinn  nur  auf  Kosten  der  Allgemeinheit  erzielt,  denn  es  wurde 
be  cits  früher  die  stärkere  Belastung  der  Steuerzahler  infolge  der 
Zi  IS  Verpflichtung  des  Staates  in  Betracht  gezogen.)  Das  Unter- 
lassen produktiver  Kapitalanlagen  bedeutet  aber  insofern  leicht  einen 
vo  kswirtschaftlichen  Verlust,  als  sich  der  Nutzen  der  Investierungen 
nidit  ganz  in  dem  Gewinne  der  Kapitalisten  erschöpft.  Bei  Anlage 
vo  1 Kapitalien  in  der  Industrie,  im  Handel  oder  in  der  Landwirt- 
scl  aft  kommt  vielfach  nicht  der  gesamte  Mehrertrag,  der  durch  diese 
Kipitalien  erzielt  wird,  dem  Kapitalbesitzenden  zugute.  Werden 
et\  a durch  vermehrte  Verwendung  von  Produktionsmitteln  die  Her- 
stelungskosten von  Waren  herabgesetzt,  so  erfolgt  der  Verkauf  oft 
zu  einem  niedrigeren  Preise  als  früher;  einmal  sind  die  Produktions- 
ko!  teil  bei  niederem  Preise  und  größerem  Umsätze  häufig  geringer, 
un  l ferner  drückt  die  Konkurrenz  leicht  einen  abnorm  hohen  Ka- 
pitilgewinn  herab.  Allerdings  werden  gerade  diejenigen  Kapital- 
anlagen, die  bei  einer  Steigerung  des  allgemeinen  Zinsfußes  in  Fort- 
fal  kommen,  im  allgemeinen  keine  erhebliche,  über  die  Verzinsung 
des  Kapitals  hinausgehende  Verbilligung  der  Produktion  bewirken“; 
es  rt'äre  sonst  auch  bei  einem  allgemein  höheren  Zinsfüße  eine  höhere 
Ve  'zinsung  dieser  Anlagen  erzielt  worden. 

Bedeutender  scheint  die  nachteilige  Wirkung  der  Kapitalent- 
zieiung  in  den  Fällen,  in  denen  bereits  investierte  (Betriebs- )Kapi- 
tal  en  ihren  Zwecken  entzogen  werden.  Dieser  Fall  würde  eintreten, 
we  in  die  Kapitalnachfrage  von  seiten  des  Staates  nicht  nur  ein  Herab- 
gel en  des  allgemeinen  Zinsfußes  verhindert,  sondern  eine  absolute 
Steigerung  desselben  bewirkt.  Durch  eine  solche  Entziehung  bereits 
anj  elegter  Kapitalien  würden  diejenigen  Personen  geschädigt,  die. 


1)  Schönbergs  Handbuch,  Bd.  III  1,  4.  Aufl.,  S.  786. 
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wie  beispielsweise  die  Landwirte,  in  stärkerem  Maße  auf  den  Kredit 
angewie^n  sind.  Diejenigen  industriellen  Betriebe,  die  sich  bei 
teurem  Gelde  mit  weniger  Kapital  begnügen  müssen,  würden,  wie 
bereits  früher  angeführt,  unter  Umständen  weniger  rationell  ar- 
beiten. Die  Einstellung  oder  Einschränkung  von  Betrieben  jn- 

A wird  auch  leicht  zu  einer  Vermehrung  der 

Arbeitslosigkeit  führen.  Es  ist  zwar  nicht  richtig,  daß  die  Zahl  der 
‘ zu  beschäftigenden  Arbeiter  durchaus  von  der  Menge  der  zur  Ver- 

[ ^Sung  stehenden  Kapitalien  abhängt : kamen  doch  in  früheren 

Zeiten  sehr  viel  weniger  Produktionsmittel  auf  den  einzelnen  Ar- 
beiter als  heute;  es  paßt  sich  im  Produktionsprozeß  die  auf  das 
einzelne  Produkt  verwandte  Kapital-  und  Arbeitsmenge  der  Größe 
des  zur  Verfügung  stehenden  Kapitals  und  der  Zahl  der  vorhandenen 
, Arbeitskräfte  an.  Wenn  aber  einmal  dauernd  mehr  Kapitalien  und 

' dementsprechend  größere  Mengen  von  Produktionsmitteln  für  die 

Beschäftigung  einer  laestimmten  Zahl  von  Arbeitern  zur  Verfügung 
standen,  so  kann  bei  einer  nur  zeitweisen  Verminderung  der  vor- 
handenen Kapitalien  nicht  so  leicht  die  Beschäftigung  von  Arbeitern 

mit  einem  geringeren  Aufwand  von  Produktionsmitteln  durchseführt 
werden.  ^ 

! , zuweilen  vertretene  Auffassung,  daß  es  unter  gewissen  Ver- 

hältnissen für  die  der  Volkswirtschaft  zur  Verfügung  gestellten  Ka- 
pitalien keine  produktive  Verwendung  gäbe,  ist  irrig.  Der  Ansicht 
Dietzels,  daß  beispielsweise  im  Kriegsfälle  privates  Kapital  ver- 
geudet würde,  widersprach  bereits  Nasse  mit  dem  Hinweise,  daß 
das  Selbstinteresse  der  Kapitalisten  in  der  Eegel  eine  unrentable  An- 
lage verhindert!).  — Bei  einem  Heruntergehen  des  Zinsfußes  werden 
jedeizeit  neue  Kapitalanlagen  wieder  rentabel,  und  zwar  wird  bei 
einem  schon  vorhandenen  niederen  Zinsfüße  eine  absolut  gerint^ere 
E^rmäßigung  des  Zinsfußes  genügen,  um  für  eine  gewisse  Menge 
Kapitalien  produktive  Verwendung  zu  schaffen.  Mögen  auch  die 
Banken  zeitweise  um  eine  nutzbringende  Verwendung  ihrer  Gelder 
verl^en  sein,  so  bezieht  sich  dies  doch  nur  auf  die  Anlage  zu  einem 
bestimmten  Zinsfüße.  Es  kommt  heute  nicht  vor,  daß  auch  bei  einem 
niedersten  Zinsfüße  keine  Verwendungsmöglichkeit  der  Gelder  exi- 
stiert.  Schon  die  Tatsache,  daß  verschiedene  Betriebe  des  gleichen 
Produktionszweiges  heute  sehr  bedeutende  Unterschiede  in  ihrer 
Kapitalausstattung  zeigen,  weist  auf  die  Möglichkeit  einer  Vermeh- 
rung der  produktiven  Kapitalanlagen  hin. 

Ist  es  also  auch  nicht  zutreffend,  daß  unter  Umständen  für  neu 
ersparte  Kapitalien  keine  passende  Verwendung  besteht,  so  ist  es 
doch  möglich,  daß  unter  gewissen  Verhältnissen  (zu  Zeiten  starker 
Spekulation)  eine  unzweckmäßige  Verwendung  der  vorhandenen  Ka- 
pitalien erfolgt.  Unter  solchen  Verhältnissen  mag  der  Staat  gut  tun 
einen  Teil  der  zur  Verfügung  stehenden  Kapitalien  durch  Kontra- 
hierung kurzfristiger  Schulden  an  sich  zu  ziehen  und  so  einer 


1)  Zeitschrift  für  die  gesamte  Staatswissenschaft,  Jahrg,  1868,  S,  6. 
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drohenden  Krise  vorzubeugen  i).  Solche  Fälle  mögen  allerdings  selten 
snn,  und  es  fragt  sich,  ob  der  Staat  besser  imstande  ist,  die  jeweilige 
Konjunktur  zu  beurteilen,  als  die  Kapitalisten,  die  er  vor  einer  Ver- 
schwendung ihrer  Kapitalien  schützen  will.  Auch  würden  durch 
e.ne  derartige  Anleihe  nicht  nur  unerwünschte  Kapitalinvestie- 
r mgen  (eventl.  im  Auslande),  sondern  auch  an  sich  zweckmäßige 
r nlagen  verhindert  werden.  — Es  wäre  falsch  zu  glauben,  daß 
immer  dann,  wenn  viel  Kapitalien  zur  Verfügung  stehen,  der  Zins- 
f iß  niedrig  ist,  eine  Ueberspekulation  und  eine  Vergeudung  von  Ka- 
pitalien zu  befürchten  ist.  Koscher  bezeichnet  es  beispielsweise 
a s einen  Nachteil  eines  niederen  Zinsfußes,  daß  viele  Personen  ihr 
C eld  in  gewagte  Spekulationen  stecken.  Volkswirtschaftlich  schädlich 
s nd  nicht  diejenigen  spekulativen  Unternehmungen,  die  bei  richtiger 
A bschätzung  aller  Aussichten  mit  mehr  oder  weniger  großer  Wahr- 
s heinlichkeit  einen  positiven  Erfolg  versprechen,  sondern  nur 
s )lche  Unternehmungen,  bei  denen  die  Gewinn möglichkeiten  geringer 
a s die  Verlustmöglichkeiten  sind.  Zu  solchen  Unternehmungen 
Ic  ssen  sich  die  Kapitalisten  vor  allem  dann  verleiten,  wenn  die  allge- 
n eine  wirtschaftliche  Lage  die  Gewinnaussichten  zu  günstig  er- 
s heinen  läßt.  Wenn  plötzlich  viel  Kapitalien  zur  Verfügung  stehen, 
dn‘  Zinsfuß  sinkt,  und  Unternehmungen  möglich  werden,  an  die  vor 
kurzer  Zeit  noch  nicht  gedacht  wurde,  so  werden  leicht  die  Ge- 
V innaussichten  neuer  Unternehmungen  überschätzt.  Das  gleiche 
krnn  aber  auch  zu  Zeiten  aufsteigender  Konjunktur  bei  einem  bereits 
höheren  Zinsfüße  geschehen.  Bei  dauernd  niedrigem  Zinsfüße 
liegt  kein  Anlaß  vor,  die  Aussichten  optimistischer  als  bei  höherem 
Zinsfüße  zu  beurteilen.  — Ist  der  Zinsfuß  vorübergehend  niedrig,  so 
erden  allerdings  solche  Personen,  die  mit  einer  höheren  Verzinsung 
il  rer  Kapitalien  rechneten,  zu  unsicheren  Anlagen  greifen.  Im  all- 
gnneinen  werden  aber  auch  diese  gewagteren  Anlagen  unter  Ab- 
si  hätzung  der  Gewinn-  und  Verlustmöglichkeiten  noch  aussichtsvoll 
e scheinen.  Bei  einem  dauernd  niederem  Zinsfüße  würden  auch 
d3rartige  spekulative  Anlagen  kaum  häufiger  als  bei  einem  dauernd 
h iheren  Zinsfüße  gemacht  werden. 

Die  früheren  Ueberlegungen  hatten  bereits  gezeigt,  daß  mit  Rück- 
sicht auf  die  voraussichtlich  geringe  Steigerung  des  Wohlstandes  die 
Verschiebung  einer  heute  erforderlichen  Steuerleistung  auf  die  Zu- 
k inft  nicht  gerechtfertigt  ist,  daß  im  Gegenteil  eine  Tilgung  der  vor- 
hindenen  Schulden  anzustreben  ist.  Da  sich  nun  die  schädlichen 
V'irkungen  einer  Anleihe  nicht  nur  auf  die  stärkere  Belastung  der 
Z ikunft  beziehen,  sondern  infolge  der  Steigerung  des  allgemeinen 
Z nsfußes  eine  Einkommensverschiebung  zugunsten  der  Kapitalisten 
u:id  zuungunsten  der  übrigen  Bevölkerung  herbeigeführt  wird,  deren 
U mfang  sich  allerdings  schwer  abschätzen  läßt,  die  aber  möglicherweise 
n tch  nachteiliger  wirkt  als  die  Verschiebung  einer  heute  erforderlichen 
Besteuerung  auf  die  Zukunft,  und  da  weiter  bei  Inanspruchnahme 


1;  Vgl.  Wagner,  Finanzwissenschaft  I,  1883,  3.  Aufl.,  S.  157. 
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von  Kapital  seitens  des  Staates  Kapitalien  anderen  produktiven 
Zwecken  entzogen  werden,  so  ist  in  normalen  Zeiten,  in  denen 
weder  die  allgemein  wirtschaftlichen  Verhältnisse  be- 
sonders ungünstig,  noch  die  Staatsausgaben  besonders 
hoch  sind,  erst  recht  eine  Tilgung  der  bereits  vorhan- 
denen Anleihen  zu  b e f ü r w orten.  In  welchem  U mfange  die 
Tilgung  der  Anleihen  erfolgen  soll,  das  hängt  einmal  davon  ab,  ob 
eine  mehr  oder  minder  günstige  Entwicklung  des  allgemeinen  Wohl- 
standes und  iin  besonderen  der  Staatsfinanzen  in  Aussicht  steht  und 
weiter  davon,  eine  wie  günstige  Wirkung  auf  die  Volkswirtschaft 
durch  Ermäßigung  des  allgemeinen  Zinsfußes  und  durch  Vermehrung 
der  produktiven  Zwecken  dienenden  Kapitalien  infolge  der  Rück- 
zahlung der  Schulden  zu  erwarten  ist.  Ist  nun  auch  gemäß  den 
früheren  Ausführungen  gerade  über  den  letzten  Punkt  nur  schwer 
ein  Urteil  möglich,  so  muß  doch  in  der  Praxis  versucht  werden, 
unter  Berücksichtigung  aller  in  Betracht  kommenden  Verhältnisse  die 
Höhe  der  in  einem  bestimmten  Jalire  vorzunehmenden  Tilgungen  ab- 
zuschätzen. Man  wird  etwa  bei  Feststellung  eines  Tilgungsplanes  zu- 
nächst eine  jährlich  gleich  hohe  Tilgungssumme  in  Aussicht  nelimen, 
dann  aber  in  Zukunft,  bei  der  endgültigen  Festsetzung  der  Tilgungs- 
raten, auf  die  Schwankungen  der  wirtschaftlichen  Verhältnisse  im 
allgemeinen  als  auch  auf  die  Schwankungen  der  Staatseinnahmen  und 
Staatsausgaben  im  besonderen  Rücksicht  nehmen : es  wird  in  wirt- 
schaftlich ungünstigeren  Jahren  eine  geringere  Summe,  in  wirtschaft- 
lich günstigeren  Jahren  eine  höhere  Summe  zu  tilgen  sein.  In  .Jaliren, 
in  denen  durch  Rückzalilung  einer  Anleihe  eine  Ermäßigung  eines 
zu  hohen  Zinsfußes  und  dadurch  eine  günstige  Beeinflussung  der 
Einkommensverteilung,  sowie  eine  Vermehrung  der  produktiven 
Zwecken  dienenden  Kapitalien  zu  erwarten  ist,  würden  höhere 
Summen  amortisiert  werden. 


Nachdem  wir  die  Wirkung  von  Anleihen  auf  die  Steuerbelastung 
von  Gegenwart  und  Zukunft  und  auf  die  Volkswirtschaft  im  allge- 
meinen betrachtet  haben,  fragt  es  sich  noch,  ob  die  Aufnahme  der 
Anleihe  im  Interesse  der  Kapitalisten  (der  Erwerber  der 
Staatsschuldscheine)  zu  erstreben  ist.  Es  ist  vielfach  behauptet 
worden,  die  Zinsverpflichtung,  die  der  Staat  bei  Aufnahme  einer 
inneren  Anleihe  auf  sich  nimmt,  sei  darum  weniger  erheblich,  weil 
die  Zinsen  des  entliehenen  Kapitals  doch  wieder  einzelnen  Staats- 
angehörigen zugute  kämen.  Wie  wir  nun  früher  zeigten,  wird  bei 
Aufnahme  einer  Anleihe  wahrscheinlich  nur  ein  kleinerer  Teil  der 
Kapitalien  durch  Ersparung,  ein  größerer  Teil  aber  dadurch  aufge- 
bracht, daß  andere  Kapitalien  einer  sonstigen  inländischen  Anlage 
entzogen  werden  oder  vom  Auslande  zuwandern.  Es  würden  also 
diejenigen  Erwerber  der  Staatsschuldscheine,  die  im  Falle  der 
Nichtaufnahme  der  Staatsanleihe  ihre  Gelder  anderweitig  angelegt 
hätten,  aus  dem  Besitze  der  Anleihen  nur  insofern  Gewinn  ziehen, 
als  sie  etwas  höhere  Zinsen  erhalten.  Da  nun  aber  nach  den  früher 
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ai  geführten  Gründen  die  Kontrahierung  einer  Staatsschuld  im  allge- 
m.'inen  auch  schon  zu  dem  Zinsfüße,  wie  er  vor  Aufnahme  der  An- 
le  heil  existierte,  unerwünscht  ist,  so  würde  hei  der  Begebung  der 
A ileihe  zu  einem  höheren  Zinsfüße  nur  noch  zu  dem  bereits  sonst 
vu’handenen  nachteiligen  Wirkungen  eine  an  sich  unerwünschte 
E nkommensverschiebung  zuungunsten  des  Staates  und  zugunsten 
dir  Kapitalisten  hinzukommen.  Denjenigen  Personen  aber,  die 
si  ’h  erst  infolge  des  gestiegenen  Zinsfußes  zu  einer  Kapitalanlage 
veranlaßt  sehen,  ist  relativ  wenig  an  der  Verzinsung  ihrer  Kapi- 
ta  ien  gelegen : sie  hatten  früher  die  Möglichkeit,  einen  nur  wenig 
iiiidrigeren  Kapitalgewinn  als  jetzt  zu  erzielen,  sie  zogen  es  aber 
ver,  einen  entsprechenden  Betrag  zu  konsumieren. 

Wenn  man  eine  Vermehrung  der  Ersparnisse  im  eigenen 
li  teresse  der  Sparer  wünscht,  so  denkt  man  besonders  an  die 
Pe  rsonen  mit  niedrigem  und  schwankendem  Einkommen.  Es  liegt 
aif  der  Hand,  daß  in  diesen  Fällen  die  Erhöhung  des  Zinsfußes 
v(ii  geringerer  Bedeutung  ist,  da,  wie  schon  früher  ausgeführt,  die 
khineren  Sparer  nicht  so  sehr  an  den  Zinsgewinn  aus  ihrem  Ka- 
pi:^l  denken  als  daran,  sich  für  Zeiten  dringenderen  Bedarfes  etwas 
ZI  rückzulegen. 

Auch  in  der  gesicherten  Verzinsung  der  S^tsanleihen 
kinn  ein  erheblicher  Vorteil  für  die  Sparer  nicht  erblickt  werden, 
d(iin  es  besteht  heute  vielfach  Gelegenheit,  Kapitalien  annähernd  so 
si  ;her  wie  in  Staatspapieren  anzulegen,  in  mündelsicheren  Pfand- 
biiefen,  Hypotheken  etc.  Für  die  große  Masse  der  Bevölkerung  ist 
di  3 Benutzung  der  Sparkassen  oder  die  Deponierung  des  Geldes  bei 
B inken  im  allgemeinen  geeigneter  als  der  Kauf  von  Staatspapiepn, 
di  3 zwar  eine  etwas  höhere  Verzinsung  gewährleisten,  aber  Kapital- 
verluste nicht  ausschließen.  Die  Sparkassen  ihrerseits  sind  nur  in 
gc  ringerem  Grade  auf  den  Erwerb  von  Staatsanleihen  angewiesen, 
sii;  müssen  zur  Erhaltung  ihrer  Liquidität  nur  einen  Teil  ihrer  Ein- 
la  ,^en  in  Inhaberpapieren  anlegen.  Die  preußischen  Sparkassen  hatten 
in  Jahre  1911  nur  23  Proz.  ihres  Vermögens  in  Inhaberpapieren 
ai:  gelegt,  etwa  12  Proz.  entfielen  auf  Anlagen  bei  öffentlichen  In- 
st tuten  und  Korporationen  (zum  größten  Teil  Gemeinde-,  Schul- 
verbändc  etc.  und  Kreisverwaltungen).  1908  betrugen  die  Anlagen 
in  Schuldverschreibungen  des  Reiches  und  Preußen  nur  reichlich 
1 Milliarde  M.  oder  IOI/4  Proz.  des  Vermögens i).  Die  Sparkassen 
in  den  nichtpreußischen  Bundesstaaten  (mit  Ausnahme  von  Hessen 
urd  Braunschweig)  hatten  im  Jahre  1907  nur  IT^/g  Proz.  ihres  Ver- 
m igens  in  Reichs-,  Staats-  und  Kommunalanleihen  angelegt  oder 
di -ekt  an  Kommunen  ausgeliehen 2 ).  Die  Anlagen  aller  deutschen 
Sjarkassen  absorbierten  in  demselben  Jahre  nur  8^/2  Proz.  der 
R'  ichsanleihen  und  8 Proz.  der  bundesstaatlichen  Anleihen  — 


1)  Zeitschrift  des  Preußischen  statistischen  Landesamtes,  1910,  Bd.  50,  S.  302. 

2)  Reichstagsdenkschrift  zur  Reichsfinanzreform,  Bd.  4,  S.  265. 

3)  Ebenda,  S.  244 
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Wenn  heute  eine  gesetzliche  Verpflichtung  der  Sparkassen,  einen 
Teil  ihrer  Einlagen  in  Staatspapieren  anzulegen,  angestrebt  wird,  so 
geschieht  dies  nicht  nur  im  Interesse  dieser  Institute,  sondern  auch 
uin  eine  günstige  Beeinflussung  des  Kursstandes  der  Anleihen  her- 
beizuführen. Selbst  wenn  die  Sparkassen  20  Proz.  oder  gar  30  Proz. 
der  Einlagen  zum  Ankauf  von  Staatspapieren  verwenden  müssen,  so 
würde  immerhin  erst  ein  Bruchteil  der  Staatsschuldscheine  unter- 
gebracht sein. 

Eine  Rücksichtnahme  auf  die  Sparer  kann  also  unter  den 
heutigen  Verhältnissen  eine  Vermehrung  der  Staatsschuld  oder  auch 
nur  eine  langsamere  Tilgung  bestehender  Schulden  nicht  recht- 
fertigen. 


Ist  bisher  die  Berechtigung  der  Anleihen  nach  allgemeinen 
Gesichtspunkten  betrachtet,  so  soll  im  folgenden  geprüft  werden, 
wieweit  diejenigen  Lehren  gerechtfertigt  sind,  die  die  Zweckdienlich- 
keit einer  Schuldenaufnahme  nach  dem  s p e z i e 1 1 e n V e r w e n d u n g s- 
z wecke  der  Anleihen  beurteilen. 


Die  wichtigste  Rolle,  sowohl  bei  der  theoretischen  Auseinander- 
setzung über  diesen  Gegenstand  als  auch  in  der  Praxis,  spielt  die 
Scheidung  der  Anleihen  in  solche  zu  werbenden  und  zu  nicht- 
w erb  enden  Zw' ecken.  Für  Aufwendungen  zu  nichtwerbenden 
Zwecken  wird  die  Kreditdeckung  nur  ausnahmsweise  gestattet,  wäh- 
rend dieselbe  für  werbende  Aufwendungen  vielfach  als  Regel  oder 
doch  als  zulässig  gilt.  Man  argumentiert  so:  Die  werbende  Ausgabe 
i verschaffe  dem  Staate  in  den  kommenden  Jahren  Einnahmen,  die 

noch  über  die  erforderliche  Verzinsung  des  Schuldkapitals  hinaus- 
gehen. Da  die  Zinsen  einer  aufzunehmenden  Schuld  aus  dem  Ertrage 
des  Unternehmens  gedeckt  werden,  bedürfe  es  nicht  der  Erschließung 
einer  neuen  Steuerquellc.  Dieser  Folgerung  liegt  die  Auffassung  zu- 
grunde, daß  Staatswirtschaft  und  Volkswirtschaft  weitgehend  von- 
einander unabhängig  seien:  Der  Staat  erhalte  aus  dem  Gewinn  der 
privatwirtschaftlichen  Unternehmungen  einen  gewissen  Betrag,  den 
er  wiederum  für  Staatszwecke  — als  Anleihezinsen  — verausgaben 
könne.  Nun  bedeutet  aber  die  Aufnahme  einer  Anleihe  zu  wer- 
benden so  gut  wie  zu  nicht  werbenden  Zwecken  immer  die  Verschie- 
bung einer  steuerlichen  Belastung  auf  die  Zukunft  unter  einer  ent- 
sprechenden Erhöhung  des  Gesamtaufwandes.  Wenn  bei  einer  wer- 
benden Anleihe  auch  die  Schuldzinsen  aus  den  Erträgnissen  des 
Unternehmens  aufgebracht  werden,  so  sind  doch  in  Zukunft  um  den 
Betrag  der  Anleihezinsen  höhere  Steuern  erforderlich,  als  wenn  kein 
Kredit  beansprucht  wäre,  sondern  die  Kapitalien  des  Unternehmens 
sofort  durch  Steuern  beschafft  wären. 

Eine  werbende  Ausgabe  könnte  höchstens  darum  eher  als  eine 
nichlwerbende  zur  Aufnahme  einer  Anleihe  berechtigen,  weil  die 
für  die  Zukunft  zu  erwartenden  Erträgnisse  des  Unternehmens  eine 
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Mehrung  des  Volkswohlstandes  bedeuten,  und  weil  die  (künftige) 
Deckung  des  Bedarfs  aus  den  Einkünften  eines  Erwerbsunternehmens 
gewisse  Vorzüge  vor  der  (jetzigen)  Steuerdeckung  hat.  Die  in  Aus- 
sicht stehenden  Erträgnisse  der  staatlichen  Unternehmungen  werden 
aber  im  allgemeinen  eine  im  Vergleich  zu  der  ohnedies  zu  erwartenden 
fc  teigerung  des  Nationaleinkommens  geringe  Mehrung  des  Volks- 
\'ohlstandes  darstellen ; selbst  jene  größere,  unabhängig  von  irgend- 
\Tlcheii  staatlichen  Kapitalanlagen  zu  erwartende  Wohlstandssteige- 
i'iiig  gäbe  nach  unseren  früheren  Auseinandersetzungen  keinen  ge- 
1 ügenden  Anlaß,  eine  jetzt  erforderliche  Steuerleistung  auf  die  Zu- 
kunft zu  verschieben.  Und  was  den  zweiten  Punkt,  die  Vorteile  einer 
Bedarfsdeckung  aus  den  Einkünften  eines  Erwerbsunternehmens  vor 
eigentlichen  Steuern  anbetrifft.,  so  haben  allerdings  die  Erwerbsein- 
liünfte  speziell  vor  direkten  Steuern  den  Vorzug,  daß  die  Belastung 

V eniger  empfunden  wird,  und  Steuerhinterziehungen  nicht  möglich 
sind.  Immerhin  ist  es  gerade  bei  den  wichtigsten  Privatwirtschaft- 
1 dien  Unternehmungen  des  Staates,  den  Eisenbahnen,  fraglich,  ob 
6 5 zweckmäßig  ist,  höhere  Ueberschüsse  aus  denselben  anzustreben, 
ca  die  Kosten  der  einzelnen  Beförderungsleistung  aus  betriebstech- 
rischen  Gründen  bei  niederen  Tarifen  und  stärkerem  Verkehr  ge- 
r.nger  sind. 

Vom  Jahre  1892  bis  zum  Jahre  1912  vermehrte  sich  die  Sch ulden- 
1 ist  in  Preußen  um  annähernd  4 Milliarden  M.  Wenn  die  neuen  An- 
1 .‘ilien  auch  nicht  sämtlich  zu  werbenden  Zwecken  aufgenommen 
v'urden  (die  Eisenbahnschuld  stieg  in  der  gleichen  Zeit  nur  um  1,8 
Milliarden  M.),  so  wurde  doch  in  den  20  Jahren  allein  das  Anlage- 
kapital der  Eisenbahnen  um  über  4 Milliarden  M.  vergrößert.  Bei 
der  Höhe  dieser  Summen  mochte  es  in  der  Tat  zweckmäßig  sein, 

V enigstens  einen  Teil  derselben  auf  dem  Kreditwege  zu  decken. 
Is  hätten  bei  der  sofortigen  Erhebung  einer  Steuer  die  Steuer- 
sitze sehr  viel  höher  sein  müssen,  als  dies  bei  der  Verschiebung  der 
Iieckung  auf  die  Zukunft  trotz  der  dann  zu  zahlenden  Schuldzinsen 
nötig  war,  da  später  ein  Teil  der  Staatsausgaben  aus  den  Einkünften 
der  Eisenbahnen  bestritten  werden  konnte.  — Wenn  eine  werbende 
.-.usgabe  ungewöhnlich  hohe  Mittel  erfordert,  und  das  Gesamtbudget 
des  betreffenden  .Jahres  in  außerordentlicher  Weise  belastet,  so  ist 

V ie  bei  irgendeiner  anderen  nichtwerbenden  Ausgabe  die  Aufnahme 
einer  Anleihe,  durch  die  eine  Verteilung  der  Belastung  auf  eine  Eeihe 
\ on  .Jahren  erreicht  wird,  gestattet. 

Scheint  also  unter  den  heutigen  Verhältnissen  die  Aufnahme 
e ner  Anleihe  auch  zu  werbenden  Zwecken  im  allgemeinen  nicht  be- 
richtigt, so  wäre  es  doch  dann,  wenn  bereits  unter  Berücksichtigung 
aler  in  Betracht  kommenden  Umstände  eine  zweckdienliche  Ver- 
t •ilung  der  Lasten  auf  Gegenwart  und  Zukunft  durch  Feststellung 
e ner  jährlichen  Tilgungssumme  erreicht  ist,  angezeigt,  eine  neu  hin- 
zukommende werbende  Ausgabe  auf  Anleihe  zu  nehmen,  — wäre 
d)ch  unter  der  angeführten  Voraussetzung  die  Belastung  der  Gegen- 
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wart  schon  so  erheblich,  daß  man  eine  stärkere  Tilgung  von  An- 
leihen für  unzweckmäßig  hält. 

Es  ist  häufig  die  Ansicht  geäußert  worden,  daß  nicht  nur  Aus- 
gaben, die  eine  direkte  Verzinsung  verheißen,  auf  Anleihe  genommen 
werden  dürfen,  sondern  auch  Ausgaben,  die  auf  andere  Weise  eine 
Hebung  des  Wohlstandes  und  eine  Steigerung  der  Steuerkraft  zur 
Folge  haben  (staatswirtschaftlich  produktive  Ausgaben,  beispiels- 
weise die  Aufwendungen  für  die  Ablösung  der  Grundlasten  oder  für 
Stromregulierungen  oder  die  Kosten  einer  großen  Verwaltungsre- 
form) ^).  ln  Sachsen  ist  nach  He  ekel  seit  der  Mitte  der  siebziger 
Jahre  das  außerordentliche  Budget  auch  für  Ausgaben  zugelassen, 
die  zur  Vermehrung  und  Sicherstellung  des  National  Wohlstandes  bei- 
tragen 2),  — Nach  unseren  früheren  Ausführungen  würde  die  vor- 
aussichtliche Steigerung  des  Volkswohlstandes  unter  Umständen  die 
Aufnahme  einer  Anleihe  rechtfertigen,  ganz  gleich,  ob  die  Steigerung 
des  Wohlstandes  auf  die  Verwendung  jener  Kapitalien,  deren  Deckung 
die  Anleihe  dienen  soll,  zurückzuführen  ist,  oder  ob  sich  die  voraus- 
sichtliche Hebung  der  wirtschaftlichen  Lage  unabhängig  von  der 
Verwendung  bestimmter  Kapitalien  von  seiten  des  Staates  vollzieht. 
Man  könnte  einwenden : der  Erfolg  einer  staatlichen  Kapitalauf- 
wendung sei  häufig  mit  Sicherheit  zu  erwarten,  hingegen  könne 
mit  einer  Hebung  der  wirtschaftlichen  Verhältnisse  unabhängig  von 
einer  bestimmten  staatlichen  Kapitalaufwendung  zwar  mit  einiger 
Wahrscheinlichkeit,  aber  doch  nicht  ganz  zuverlässig,  gerechnet 
werden.  Dem  wäre  entgegenzuhalten,  daß  es  allein  darauf  ankommt, 
ob  die  Zukunft  voraussichtlich  reicher  ist  und  imstande  ist,  die  höhe- 
ren Steuern  aufzubringen.  Dies  dürfte  eher  in  Anbetracht  des  Um- 
standes erwartet  werden,  daß  der  Wohlstand  in  den  letzten  Jahr- 
zehnten regelmäßig  zunahm,  und  daß  die  Fortschritte  der  Technik 
und  die  sich  ständig  verbessernde  Organisation  der  Volkswirtschaft 
das  gleiche  auch  für  künftige  Jahre  wahrscheinlich  machen,  als 
etwa  allein  auf  Grund  der  Tatsache,  daß  der  Staat  eine  große  Ver- 
waltungsreform durchführt  oder  mehr  Kapitalien  in  Eisenbahnen 
oder  Bergwerken  investiert.  Ebenso  wie  denjenigen  Momenten,  die 
sonst  auf  eine  Erhöhung  der  Lebenshaltung  hinwirken,  andere  un- 
günstige Momente  entgegenwirken,  können  beispielsweise  auch  die 
Erfolge  einer  Verwaltungsreform  durch  anderweitige  Volkswirtschaft 
liehe  Rückschläge  (Wirtschaftskrisen,  Kriege)  mehr  als  ausgeglichen 
werden. 


3 

1 

-* 


Gegen  die  Erhebung  von  Steuern  speziell  zur  Deckung  von  Aus- 
gaben zu  erwerbswirtschaftlichen  Zw'ecken  ist  weiter  der  Einwand 
erhoben  worden,  die  Gegenwart  sei  nicht  verpflichtet,  die  Kosten 

1)  Von  Stein,  Umpfenbach,  Wagner,  Nasse  u.  a, 

2)  Erläuterung  zu  dem  Staatsbudget  auf  die  Jahre  1876/77.  Sächsischer  Landtag 
1875/76,  Dekrete  2,  S.  336. 


30 


der  Leistungen,  die  erst  der  Zukunft  zugute  kämen,  auf  sich  zu 
i ehmeni).  Unseres  Erachtens  ist  diese  Tatsache  an  sich  kein  Grund, 
( ie  Bezahlung  einer  Ausgabe  auf  die  Zukunft  zu  verschieben.  Die 
iJerechtigung  zu  einer  Anleihe  könnte  höchstens  daraus  entnommen 
> .erden,  dali  die  kommende  Generation  besser  als  die  heutige  in  der 
Lage  wiüe,  die  Mittel  zu  jenen  Leistungen  aufzubringen.  Die  Forde- 
lung,  daß  jede  Zeit  diejenigen  Leistungen  bezahlt,  die  ihr  selbst  zu- 
gute kommen,  würde,  soweit  sich  nicht  im  Laufe  der  Jahre  die  Höhe 
cer  jeweils  für  die  Zukunft  erforderlichen  Leistungen  änderte,  dahin 
f ihren,  daß  in  jedem  Jahre  erstens  die  Mittel,  die  zur  Bestreitung 
der  Aufwendungen  des  Jahres  erforderlich  sind,  aufgebracht  werden 
müssen,  außerdem  aber  noch  die  Zinsen  der  in  den  vergangenen 
Jahren  aufgenoramenen  Anleihen 2),  In  der  Tat  wird  niemand  den 
( edanken  konsequent  durchführen  wollen,  daß  die  Gegenwart  die 
heute  erforderlichen  Leistungen  nur  soweit  zu  bezahlen  habe,  als  sie 
den  Zwecken  der  Gegenwart  dienen,  und  daß  die  Zukunft  einen 
ilirem  Genuß  an  den  gegenwärtigen  Leistungen  entsprechenden  An- 
tnl  aufbringen  soll.  Gibt  es  doch  bald  keinen  Konsum,  an  dessen 
I ervorbringung  nicht  auch  die  Vergangenheit  direkt  oder  indirekt 
e nen  Anteil  hat  und  andererseits  kaum  eine  staatliche  Leistung,  die 
nicht  teilweise  auch  der  Zukunft  zugute  kommt.  So  erschöpfen  sich 
die  jetzigen  Ausgaben  für  das  Heer  in  ihrer  Wirkung  nicht  in  der 
C egenwart.  Nicht  allein  Festungen  und  Waffen  bleiben  jahrelang 
b Rauchbar,  auch  die  Kosten  der  Bekrutenausbildung  sollen  deren 
"elirhaf tigkeit  auf  Jahre  hinaus  gewährleisten.  Man  denke  weiter 
a 1 die  Aufwendungen  für  Schulunterricht,  für  Straßenbau  und  für 
G esundheitspflege.  — Wenn  allerdings  nach  einer  einmaligen  erheb- 
li’hen  Kapitalaufwendung  des  Staates  in  den  kommenden  Jahren 
V iraussichtlich  nur  noch  relativ  geringere  Ausgaben  erforderlich  sind, 
oder  als  Folge  jener  Kapitalaufwendungen  eine  derartig  günstige 
Entwicklung  des  Wohlstandes  zu  erwarten  steht,  daß  die  Summen 
z ir  Verzinsung  und  Tilgung  der  Anleihen  in  Zukunft  relativ  leicht 
a ifgebrachl  werden  können,  so  ist,  wie  wir  dies  wiederholt  ausge- 
fi.hrt  haben,  die  Aufnahme  einer  Anleihe  gerechtfertigt. 


Die  Eorderung,  daß  die  Aufnahme  von  Staatsanleihen  nur  in 
sdtenen  Fällen  zu  gestatten  sei,  gilt  vornehmlich  für  die  wirtschaft- 

0 Z.  B.  Wagner,  Finanzwissenschaft,  3.  Aufl.,  1883,  1.  Teil,  S.  152. 

2)  \\  ürden  z.  B.  in  einem  Staatswesen  jährlich  100  Mill,  M.  Aufwendungen  er- 
foi  derlich  sein,  v’on  denen  die  Hälfte  auch  der  Zukunft  und  zwar  durchschnittlich  auf 
10  Jahre  zugute  käme,  so  wäre  jedes  Jahr  eine  Anleihe  von  50  Mill.  M.  aufzunehmen, 
dii  innerhalb  10  Jahre  zu  tilgen  wäre.  Es  würden  also  jedes  Jahr  neben  der  Auf- 
na  ime  von  50  Mill.  M.  neuer  Schulden  50  Mill.  M.  früherer  Schulden  zu  tilgen  sein. 
D«r  Schuldenstand  würde  ständig  250  Mill.  M.  betragen  (5  Mill.  M.  vor  9 Jahren  auf- 
ge  lommener  Schulden,  10  Mill.  M.  vor  8 Jahren,  15  Mill.  M.  vor  7 Jahren  aufge- 
no  nmener  Schulden  etc.).  Es  kämen  so  bei  einer  4-proz.  Verzinsung  der  Anleihen  zu 
dei  Gesamtausgaben  von  jährlich  100  Mill.  M.  noch  10  Mill.  M.  für  die  Verzinsung 
de  ' Schulden  hinzu. 


lieh  fortgeschrittenen  Staaten.  In  den  wirtschaftlich  wenig  ent- 
wickelten Ländern  liegen  die  Verhältnisse  wesentlich  anders.  Hier 
handelt  es  sich  im  allgemeinen  um  die  Aufnahme  äußerer  An- 
leihen. Der  Zinsfuß  der  Anleihe  ist  durchweg  höher,  die  Belastung 
der  Zukunft  also  entsprechend  größer.  Andererseits  bewirken  die 
äußeren  Anleihen  im  Gegensatz  zu  den  inneren  keine  Entziehung 
inländischer  Kapitalien  und  veranlassen  keine  Steigerung  des  ein- 
heimischen Zinsfußes,  im  Gegenteil  wären  diese  ungünstigen  E'olgen 
eher  bei  Erhebung  einer  Steuer  zu  befürchten  (sieJie  S.  16).  — In 
den  wirtschaftlich  zurückgebliebenen  Ländern  kann  eine  Schulden- 
aufnahme aus  mancherlei  Gründen  angezeigt  sein.  Ein  Land,  das 
im  Beginne  einer  intensiven  Entwicklung  steht,  bedarf  relativ  großer 
Kapitalaufwendungen.  Wenn  der  Staat  beispielsweise  selbst  Eisen- 
bahnen baut,  so  sind  in  den  ersten  Jahren  sehr  hohe  Aufwendungen 
erforderlich ; da  für  später  mit  relativ  geringeren  Ausgaben  ge- 
rechnet werden  kann,  würde  sich  die  Verteilung  der  Steuerlasten 
auf  mehrere  Jahre  mittels  Aufnahme  einer  Anleihe  rechtfertigen. 
Auch  wird  in  wirtschaftlich  wenig  erschlossenen  Ländern  eine  Ka- 
pitalinvestierung oft  für  das  gesamte  Wirtschaftsleben  einen  un- 
gleich größeren  Erfolg  zeitigen  als  in  kapitalreicheren  Ländern ; das 
gilt  besonders  für  Eisenbahnbauten.  Bei  der  voraussichtlich  starken 
Hebung  des  Wohlstandes  dürften  eher  Steuerleistungen  auf  die  Zu- 
kunft verschoben  werden.  — Endlich  ist  noch  Folgendes  zu  berück- 
sichtigen; Nach  den  früheren  Ausführungen  (S.  10)  ist  für  die 
Aufnahme  einer  Anleihe  nur  dann  die  voraussichtliche  Entwicklung 
des  Volkswohlstandes  entscheidend,  wenn  der  Staat  tatsächlich  im- 
stande ist,  einen  erheblichen  Teil  des  Nationaleinkommens  in  Form 
von  Steuern  seinen  Zwecken  zuzuführen.  Bei  vorwiegender  Natural- 
wirtschaft, sowie  auch  sonst  bei  einer  ungenügenden  Ausbildung 
des  E’inanzwesens  ist  dies  nun  keineswegs  möglich.  Unter  solchen 
Verhältnissen  müssen  die  Staatsfinanzen  viel  unabhängiger  von  der 
allgemeinen  Wirtschaftslage  betrachtet  werden.  Es  ist  weniger  Ge- 
wicht darauf  zu  legen,  ob  für  die  nächsten  Jahre  eine  Steigerung 
des  allgemeinen  Wohlstandes  zu  erwarten  ist  als  darauf,  ob  die  Ein- 
nahmequellen des  Staates  für  die  kommenden  Jahre  eine  größere 
Ergiebigkeit  versprechen,  sei  es,  daß  man  auf  höhere  Erträgnisse 
einer  direkten  oder  indirekten  Besteuerung  rechnen  kann,  oder  auch, 
das  Ueberschüsse  aus  neu  gegründeten  erwerbswirtschaftlichen  Unter- 
nehmungen zu  erwarten  sind. 


Zum  Schluß  wollen  wir  kurz  darauf  hinweisen,  daß  sich  aus 
Gründen  der  praktischen  Politik  gegen  die  Einschränkung  dej’ 
Schuldenaufnahme  Bedenken  geltend  machen  können.  Es  wurde  in 
den  früheren  Auseinandersetzungen  die  Frage  nach  der  Berechti- 
gung von  Anleihen  stets  so  formuliert:  Ist  die  Deckung  irgendeines 
Aufwandes  durch  eine  Steuer  oder  durch  eine  Anleihe  vorzuziehen?, 
dabei  wurde  vorausgesetzt,  daß  über  die  Zweckdienlichkeit  der  be- 
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treffenden  Ausgabe  selbst  kein  Zweifel  bestehe.  Wenn  wir  in  vielen 
Fällen  die  Deckung  durch  eine  Anleihe  verwarfen,  so  galt  dies  eben 
nur  unter  der  Voraussetzung,  daß  anstelle  der  Anleihedeckung  eine 
Steuerdeckung  tpten  würde.  In  der  Praxis  würde  nun  die  Gefahr 
I bestehen,  daß  wichtige  Aufwendungen,  für  die  die  Deckung  aui 

dem  Kreditwege  nicht  gestattet  wird,  ganz  unterlassen  werden. 
Die  allgemeine  Neigung  zu  Anleihen  erklärt  sich  nicht  so  sehr  aus 
falschen  theoretischen  Vorstellungen  über  die  Bedeutung  der  Staats- 
schulden, ihre  Wirkung  auf  den  Wohlstand  und  die  Einkommens- 
verteilung, als  daraus,  daß  die  maßgebenden  Kreise  daran  inter- 
essiert sind,  die  Gegenwart  weniger  als  die  Zukunft  zu  belasten,  und 
daß  die  Regierung  sowohl  wie  die  politischen  Parteien  mit  Rücksicht 
auf  die  Wähler  die  Erhebung  neuer  Steuern  zu  vermeiden  suchen, 
j Oft  wird  auch  die  steuerliche  Deckung  in  der  Praxis  darum  Schwierig 

keiten  haben,  weil  zwischen  den  einzelnen  Parteien  über  die  Art  der 
i Steuer  keine  Einigkeit  erzielt  wird.  — Es  ist  häufig  betont  worden, 

daß  der  wirtschaftliche  Aufschwung  der  letzten  Jahrzehnte  zum 
guten  Teil  durch  den  Kredit  gewährleistet  worden  sei,  — es  wurde 
auf  die  Entwicklung  der  Staatseisenbahnen  und  auf  die  Leistungen 
der  Kommunen,  die  durch  die  Inanspruchnahme  des  Kredits  ermög- 
licht wurden,  hingewiesen.  Wenn  auch  unseres  Erachtens  mindestens 
ein  erheblicher  Teil  dieser  Aufwendungen  besser  durch  Steuern  be- 
schafft wäre,  so  ist  es  doch  zutreffend,  daß  eine  Deckung  dieser 
Ausgaben  auf  dem  Schuldenwege  ungleich  vorteilhafter  als  ein  voll 
ständiger  Verzicht  auf  dieselben  war. 


Fassen  wir  nunmehr  die  wesentlichen  Ergebnisse  dieser  Arbeit- 
zusammen,  so  können  wir  sagen:  Die  Aufnahme  von  Staatsschulden 
ist  nur  unter  der  Voraussetzung  gestattet,  daß  die  betreffenden  Mittel 
einschließlich  der  erforderlichen  Verzinsung  in  künftigen  Jahren 
leichter  als  in  der  Gegenwart  aufzubringen  sind,  sei  es,  daß  eine 
entsprechende  Steigerung  des  allgemeinen  Wohlstandes  erwartet 
werden  darf,  sei  es,  daß  aus  einem  anderen  Grunde  in  der  Zukunft 
mit  einer  leichteren  Aufbringung  der  Summen  gerechnet  werden  kann. 
Dabei  ist  es  gleichgültig,  ob  die  voraussichtliche  Steigerung  des  Wohl 
Standes  resp.  die  Mehrung  der  Staatseinkünfte  eine  FMlge  derjenigen 
Kapitalanlage  ist,  deren  Deckung  die  eventuell  aufzunehmende  An- 
leihe dienen  soll,  oder  ob  die  Besserung  der  wirt  schaftlichen  Verhält- 
nisse unabhängig  davon  erfolgt. 

Auch  unter  den  angeführten  Bedingungen  ist  im  einzelnen  Falle 
die  Aufnahme  einer  inneren  Anleihe  unzulässig,  wenn  eine  re- 
lativ starke  Steigerung  des  allgemeinen  Zinsfußes  und  damit  eine 
unerwünschte  Einkommensverschiebung  zugunsten  der  Kapitalbe- 
sitzenden, sowie  eine  Inanspruchnahme  der  sonst  produktiven  Zwecken 
dienenden  Kapitalien  zu  befürchten  ist. 

In  Anbetracht  der  Wohlstandsentwicklung  in  Deutschland  wäh- 
rend der  letzten  beiden  Jahrzehnte  läßt  sich  mit  einer  künftigen 


Steigerung  des  Durchschnittseinkommens  um  etwa  1 Proz.  jährlich 
rechnen.  Trotz  dieser  Wohlstandssteigerung  würde  die  Aufnahme 
einer  Anleihe  bei  der  Höhe  des  heute  herrschenden  Zinsfußes  eine 
so  empfindliche  finanzielle  Belastung  der  Zukunft  zur  Folge  haben, 
daß  auch  dann,  wenn  jene  anderen  nachteiligen  Wirkungen  der 
Schulden  nur  in  geringerem  Umfange  zu  befürchten  sind,  von  der 
Aufnahme  einer  Anleihe  im  allgemeinen  Abstand  genommen  .werden 
soll.  Nur  bei  besonders  großen  staatlichen  Kapitalaufwendungen,  die 
für  die  Zukunft  hohe  Einkünfte  aus  Erwerbsunternehmen  in  Aus- 
sicht stellen,  käme  eine  Beanspruchung  des  Kredites  in  Frage. 
Außerdem  wäre  in  den  Fällen,  in  denen  der  gesamte  Staatsbedarf 
in  einem  einzelnen  Jahre  ungewöhnlich  hoch  ist,  und  so  ein  Teil  der 
Summe  trotz  der  für  die  Verzinsung  erforderlichen  Mehrleistung 
in  künftigen  Jahren  leichter  als  in  der  Gegenwart  aufgebracht  werden 
kann,  die  Aufnahme  einer  kurzfristigen  Anleihe  zulässig. 
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Prommannsche  Buchdruckerei  (Hermann  Pohle)  in  Jena. 


Ich,  Arthur  Friedmann,  bin  am  22.  Juni  1885  als  Sohn  des  nun- 
melr  verstorbenen  Kaufmanns  William  Friedmann  und  dessen  Ehefrau 
Jule,  geb.  Lorch,  geboren.  Ich  bin  jüdischer  Religion.  Meine 
Sch  ilbildung  erhielt  ich  auf  dem  Wilhelm-Gymnasium  zu  Hamburg. 
Ostjrn  1903  bezog  ich  die  Universität  und  besuchte  der  Reihe  nach 
folgende  Hochschulen:  Kiel  (1  Sem.),  Freiburg  (2  Sem.),  Heidel- 
berg (3  Sem.),  Straßburg  i.  E.  (1  Sem.),  Berlin  (1  Sem.),  Wtirzburg 
(3  5eni.),  Berlin  (5  Sem.),  Leipzig  (1  Sem.),  Berlin  (1  Sem.).  Ich 
studierte  zuerst  Medizin,  vom  4.  Semester  ab  zugleich  National- 
■öko  lomie.  Alai  1908  bestand  ich  in  Würzburg  das  medizinische 
Sta  Ltsexamen,  August  1909  erhielt  ich  nach  Absolvierung  des  prak- 
tiscien  Jahres  die  Approbation  als  Arzt.  Im  August  1910  promo- 
vieite  ich  an  der  medizinischen  Fakultät  der  Universität  Berlin. 

Meine  Promotionsprüfung  an  der  Berliner  philosophischen  Fa- 
kuliät  fand  am  19.  Februar  1914  statt. 
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